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PENGARUH OPINI GOING CONCERN, KEBANGKRUTAN, DAN 
KARAKTERISTIK PERUSAHAAN TERHADAP PENGUNGKAPAN 
SUSTAINABILITY REPORT 
(Studi Empiris Pada Perusahaan BUMN Non-Keuangan di Indonesia) 
 
Penelitian ini mengacu pada issue yang sedang terjadi di perusahaan BUMN 
Indonesia, khususnya dalam masalah keberlangsungan (going concern). Tujuan dari 
penelitian ini adalah memberikan bukti secara empiris mengenai pengaruh antara 
opini going concern, kebangkrutan, dan karakteristik perusahaan terhadap 
pengungkapan sustainability report.  
Sampel yang digunakan berupa perusahaan BUMN non-keuangan di 
Indonesia, yang terdiri dari 54 perusahaan selama periode 2014-2016. Penelitian ini 
menggunakan analisis regresi data panel dengan alat bantu statistik berupa perangkat 
lunak Eviews versi 9.0. Penelitian ini bersifat kuantitatif dan menggunakan data 
sekunder dari berbagai sumber. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tiga dari empat hipotesis penelitian 
diterima, di mana opini audit going concern dan karakteristik perusahaan yang dinilai 
melalui ukuran serta umur perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap 
pengungkapan sustainability report. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar 
dan semakin lama perusahaan berdiri, maka perusahaan akan menyajikan 
sustainability report secara lebih lengkap. Semakin lengkapnya penyajian 
sustainability report tersebut menjadi salah satu faktor penting auditor dalam 
menentukan opini audit going concern di dalam laporannya.  
 
Kata Kunci: Laporan Keberlanjutan, Sustainability Report, Opini Going 
















THE EFFECT OF GOING CONCERN OPINION, BANKRUPTCY, AND 
CHARACTERISTICS OF COMPANIES TO SUSTAINABILITY REPORT 
DISCLOSURE  
(Evidence from Non-Financial SOEs Companies in Indonesia) 
 
This study refers to the issue that is happening in Indonesian State-Owned 
Enterprises (SOEs), especially in the case of going concern. The purpose of this study 
is to provide empirical evidence about the effect of going concern opinion, 
bankruptcy, and company characteristics on the disclosure of sustainability report.  
The sample used is a non-financial SOEs company in Indonesia, consisting of 
54 companies during the period 2014-2016. This study employs regression analysis 
of panel data with statistical tool Eviews version 9.0. This study is quantitative 
research and uses secondary data of several sources. 
The results support three out of four research hypotheses, in which going 
concern audit opinion and firm characteristics assessed through firm size and age 
had significant influence on sustainability report disclosure. This indicates that the 
larger and longer the company stands, the company will present the sustainability 
reporting more fully. The more complete presentation of sustainability reporting 
becomes one of the important factors for the auditor in determining going concern 
opinion in its report. 
 











1.1. Latar Belakang Masalah 
Laporan keberlanjutan atau yang sering disebut dengan sustainability 
report ini dalam beberapa tahun terakhir telah menjadi salah satu isu 
perkembangan utama perusahaan. Konsep tersebut timbul dikarenakan adanya 
tuntutan dan harapan dari masyarakat sekitar mengenai peran perusahaan dalam 
masyarakat. Perdebatan tersebut berlanjut pada seputar dampak negatif 
lingkungan dan sosial akibat penggunaan sumber daya yang tidak proporsional 
dan tidak bijaksana oleh suatu organisasi bisnis (Dilling, 2010; Kolk, 2003). 
Perusahaan sering kali mengesampingkan dampak sosial dan lingkungan yang 
timbul dari aktivitas ekonomi perusahaan yang dilakukan. Perusahaan biasanya 
hanya berfokus pada maksimalisasi keuntungan saja. Hal tersebut dibuktikan 
dengan semakin banyaknya kasus yang terjadi di Indonesia, seperti tragedi 
banjir lumpur panas di Sidoarjo yang disebabkan oleh PT. Lapindo Brantas Inc. 
Contoh lainnya adalah pencemaran teluk Buyat di Minahasa Selatan yang 
disebabkan oleh PT. Newmont Minahasa Raya (Sari dan Marsono 2013). 
Adanya kasus-kasus tersebut membuat para pemangku kepentingan atau yang 
biasa disebut dengan stakeholder, khususnya investor mulai melirik 
perusahaan-perusahaan yang telah melaporkan informasi tambahannya berupa 





beranggapan bahwa perusahaan yang telah mencantumkan sustainability report 
dalam laporan tahunannya akan memiliki nilai tambah dibandingkan 
perusahaan yang belum mencantumkan laporan tersebut. Hal ini sejalan dengan 
teori legitimasi, di mana pengungkapan sustainability report merupakan salah 
satu wujud konkret dari teori tersebut. Legitimasi perusahaan sangat diperlukan 
untuk keberlangsungan usaha mereka (Rossi dan Tarquinio, 2017). Dengan 
demikian, banyak perusahaan yang semakin menyadari untuk mengungkapkan 
sebuah laporan yang tidak hanya berpijak pada single bottom line, yaitu kondisi 
keuangan perusahaan saja, melainkan juga berfokus pada informasi sosial, 
ekonomi, dan lingkungan atau yang disebut juga dengan triple bottom line 
(Nurrahman dan Sudarno, 2013). Pelaporan ataupun pengungkapan dari ketiga 
informasi tersebutlah yang kemudian disebut dengan sustainability report. 
Jika dilihat dari definisinya, sustainability report merupakan sebuah 
praktik pengukuran, pengungkapan, serta upaya akuntabilitas dari kinerja suatu 
entitas dalam mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan kepada para 
pemangku kepentingan, baik secara internal maupun eksternal dari entitas 
tersebut (www.globalreporting.org). Pedoman dalam penyusunan sustainability 
report ini telah diatur oleh Global Reporting Initiative (GRI) yang telah 
dikembangkan sejak tahun 1990, di mana pelaporan tersebut dibuat terpisah 
dari laporan keuangan ataupun laporan tahunan. GRI sendiri merupakan salah 





aktivitas utamanya difokuskan kepada pencapaian transparansi dan pelaporan 
suatu perusahaan melalui pengembangan standar dan pedoman pengungkapan 
sustainability report. Dalam pedoman penyusunan sustainability report yang 
dikeluarkan oleh GRI, telah disebutkan pula indicator dalam menilai kinerja 
keberlanjutan dari sebuah perusahaan, di mana indicator tersebut terdiri dari : 9 
indikator kinerja ekonomi, 34 indikator kinerja lingkungan, serta 48 indikator 
kinerja sosial (GRI, 2012). Penyusunan dan pengungkapan sustainability report 
yang dilakukan oleh perusahaan merupakan salah satu upaya yang dilakukan 
perusahaan dalam membuktikan akuntabilitas pelaksanaan tanggung jawabnya 
yang telah dilakukan secara benar dan terukur. 
Di Negara Indonesia, peraturan mengenai pengungkapan laporan 
tahunan telah dikemukakan oleh Pemerintah dalam aturan Undang-undang No. 
40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, sedangkan peraturan mengenai 
penyampaian sustainability report telah diatur khusus oleh Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) yang dituangkan dalam POJK No.51/POJK.03/2017 tentang 
Penerapan Keuangan Berkelanjutan Bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan 
Perusahaan Publik. Walaupun pengungkapan sustainability report tersebut 
masih bersifat voluntary, tetapi kini pengungkapan sustainability report mulai 
menjadi tren di kalangan perusahaan besar yang ada di Indonesia. Hal ini 
dibuktikan pada tahun 2012 sebanyak 41 perusahaan go public yang telah 





menjadi negara paling tinggi di kawasan Asia Tenggara dalam hal penyajian 
sustainability reporting oleh perusahaan (Meryana, 2013). Hal tersebut 
didorong dengan adanya pemberian penghargaan tahunan atas sustainability 
report yang diselenggarakan oleh lembaga National Center For Sustainability 
Reporting (NCSR) yang bekerja sama dengan Ikatan Akuntansi Indonesia 
Kompartemen Akuntan Manajemen (IAI-KAM). Pemberian penghargaan 
tersebut dimaksudkan dengan tujuan untuk memberikan apresiasi terhadap 
perusahaan di Indonesia yang telah menyajikan sustainability report, baik yang 
diterbitkan secara terpisah maupun terintegrasi dalam laporan tahunannya. 
1.2. Perumusan Masalah 
Dengan menyajikan sustainability report, maka perusahaan dapat 
menyampaikan kinerjanya dalam aspek ekonomi, sosial maupun lingkungan. 
Berdsarkan UU No. 32 Tahun 2009 tentang Perlindungan dan Pengelolaan 
Lingkungan Hidup, menyatakan bahwa: 
"Pembangunan berkelanjutan adalah upaya sadar dan terencana yang 
memadukan aspek lingkungan hidup, sosial, dan ekonomi ke dalam 
strategi pembangunan untuk menjamin keutuhan lingkungan hidup 
serta keselamatan, kemampuan, kesejahteraan, dan mutu hidup 
generasi masa kini dan generasi masa depan". 
Adanya peraturan tersebut menguatkan bahwa tanggungjawab perusahaan 
terkait dengan aspek ekonomi, sosial dan lingkungan harus dilakukan secara 
berkelanjutan yang dilaporkan melalui sustainability report menjadi hal yang 





diharapkan mampu untuk memberikan informasi tentang kegiatan sosial maupun 
lingkungan yang dilakukan secara berkelanjutan, agar perusahaan dapat menjaga 
keberlangsungan hidup (going concern) usaha mereka secara 
berkesinambungan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan yang telah 
menyajikan sustainability report, maka keberlangsungan hidup usaha mereka akan 
terjamin. Paradigma tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
(Mualifin dan Maswar, 2016) bahwa kinerja keuangan perusahaan berpengaruh 
terhadap sustainability report, sehingga perusahaan yang menyajikan 
sustainability report akan memiliki kinerja yang semakin tinggi, yang semakin 
menjamin going concern usaha mereka. 
Walaupun penelitian mengenai pengungkapan sustainability report 
terhitung masih langka di negara berkembang (Sahay, 2004; Sumiani et al., 
2007; Md. Habib-Uz-Zaman dkk., 2011), tetapi seperti yang telah penulis 
ungkapkan di atas bahwa sustainability report kini telah menjadi tren di 
perusahaan-perusahaan besar yang ada di Indonesia, termasuk perusahaan 
Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Walaupun BUMN merupakan suatu 
entitas yang biasanya berukuran besar dan dimiliki oleh Negara, tetapi antara 
BUMN satu dengan BUMN lainnya tetap bersaing dalam menunjukkan 
kinerjanya, baik secara keuangan maupun non keuangan. Banyak BUMN yang 
sudah menyajikan sustainability report, baik yang dilaporkan secara terpisah 





menunjukkan kinerja mereka. Dengan banyaknya BUMN yang telah 
menyajikan sustainability report, itu berarti banyak BUMN berskala besar yang 
ada di Indonesia memiliki going concern yang terjamin. Tetapi hal tersebut 
berkebalikan dengan berita akhir-akhir ini, di mana terdapat peningkatan 
jumlah BUMN yang ada di Indonesia yang mengalami kerugian, di mana dapat 
berakibat pada kebangkrutan. Hal ini ditegaskan dalam berita yang dikeluarkan 
oleh detikFinance pada tanggal 29 Agustus 2017 lalu bahwa terdapat daftar 24 
BUMN yang masih mengalami kerugian, di mana beberapa BUMN tersebut 
tergolong ke dalam perusahaan yang berskala besar dan telah berdiri lama. Jika 
dilihat dari daftar yang disampaikan dalam detikFinance tersebut, terdapat 
beberapa BUMN yang telah melaporkan sustainability report dalam laporan 
tahunannya.  
Adanya peristiwa yang tidak relevan dengan paradigma yang ada 
tersebut membuat peneliti merasa bahwa hal mengenai pengaruh 
keberlangsungan hidup (going concern), kondisi kesehatan, dan karakteristik 
perusahaan terhadap pengungkapan sustainability report penting untuk 
ditelusur kembali, khususnya untuk perusahaan-perusahaan BUMN non-
keuangan yang ada di Indonesia. Peneliti akan menilai going concern 
perusahaan dengan melihat pada opini going concern yang dikeluarkan oleh 
audit independen. Opini audit going concern tersebut merupakan opini 





mempertahankan kelangsungan hidupnya (SPAP Seksi 341, 2001). Ketika 
perusahaan dinilai tidak dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya, maka 
auditor akan mengeluarkan opini audit going concern. Selain dengan 
menggunakan opini going concern, peneliti juga akan menilai kondisi 
kesehatan keuangan perusahaan dengan menggunakan model perhitungan 
Altman Z-score. Selanjutnya untuk menilai karakteristik perusahaan, peneliti 
akan menggunakan variabel ukuran perusahaan dan umur perusahaan. 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan penjelasan di atas, maka tujuan dari penelitian ini ialah 
memberikan bukti secara empiris mengenai pengaruh antara keberlangsungan 
hidup (going concern), kondisi kesehatan, dan karakteristik perusahaan 
terhadap pengungkapan sustainability report, khususnya pada perusahaan 
BUMN non-keuangan yang ada di Indonesia. Untuk memenuhi tujuan tersebut, 
peneliti akan menilai going concern perusahaan dengan opini audit going 
concern yang dikeluarkan oleh seorang auditor independen, serta didukung 
dengan menggunakan model perhitungan Altman Z-score untuk menilai kondisi 
kesehatan perusahaan. Selanjutnya, peneliti juga akan menilai karakteristik 







1.4. Kontribusi Penelitian 
Penelitian ini diharapkan diharapkan dapat memberikan bukti empiris 
mengenai pengaruh keberlangsungan hidup (going concern), kondisi kesehatan, 
serta karakteristik perusahaan terhadap pengungkapan sustainability report, 
khususnya pada perusahaan BUMN non-keuangan yang ada di Indonesia. 
Selanjutnya penelitian ini juga diharapkan dapat bermanfaat bagi akademis, di 
mana dapat menambah literatur yang berkaitan dengan fenomena 
pengungkapan sustainability report. Selain itu, penelitian ini juga dapat 
dimanfaatkan bagi perusahaan sebagai bahan pertimbangan untuk lebih 
memperhatikan dan melaksanakan program pengungkapan sustainability report 











TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
2.1. Landasan Teori 
2.1.1 Teori Legitimasi 
Teori legitimasi mengacu pada hubungan antara sebuah 
perusahaan dengan masyarakat sekitar, di mana teori ini dijadikan 
sebuah landasan bagi perusahaan guna memperhatikan apa yang 
menjadi harapan masyarakat sekitar dengan tujuan bisnis perusahaan. 
Teori ini diharapkan mampu untuk menyelaraskan dengan norma sosial 
yang berlaku di masyarakat dengan kelangsungan kegiatan bisnis 
perusahaan (Mualifin dan Maswar, 2016). 
Berdasarkan teori ini setiap perusahaan dapat beroperasi, salah 
satunya dikarenakan adanya ijin dari masyarakat sekitar. Dengan 
demikian, apabila perusahaan tidak melakukan tanggung jawabnya 
terhadap masyarakat sekitar, maka masyarakat dapat mencabut ijin atas 
opersional perusahaan tersebut (Sari, 2013). Informasi mengenai 
pengungkapan hubungan perusahaan dengan organisasi sosial, 
komunitas masyarakat, serta lingkungannya dapat disajikan dalam 
sustainability report. Laporan tersebut menjadi salah satu bukti 





masyarakat sekitar terkait dengan operasional perusahaan. Selain itu, 
dengan adanya pengungkapan tersebut dapat diketahui dampak sosial 
dan lingkungan yang ditimbulkan akibat dari operasional perusahaan. 
Teori legitimasi berdasar pada pemikiran bahwa sebuah 
organisasi atau perusahaan akan dapat terjamin keberlangsungan 
keberadaannya apabila masyarakat sekitar menyadari bahwa organisasi 
atau perusahaan tersebut beroperasi untuk sistem nilai yang selaras 
dengan sistem nilai yang ada dalam masyarakat itu sendiri. Legitimasi 
terjadi ketika tindakan organisasi atau perusahaan dianggap tepat atau 
sesuai dalam beberapa sistem norma, nilai, kepercayaan, dan definisi 
yang dibangun secara sosial (Suchman, 1995, hal 574). Dengan 
demikian, tujuan dari teori ini adalah agar perusahaan dapat meyakinkan 
bahwa segala aktivitas dan kinerja bisnisnya dapat diterima oleh 
lingkungan sekitar (Mualifin dan Maswar, 2016).  
2.1.2 Sustainability Report 
2.1.2.1 Sustainability Report 
Sustainability report merupakan sebuah praktik 
pengukuran, pengungkapan, serta upaya akuntabilitas dari 
kinerja sebuah organisasi guna mencapai tujuan pembagunan 





internal maupun stakeholder eksternal (GRI, 2006). Dari sudut 
pandang dunia bisnis, pembagunan berkelanjutan dapat diartikan 
sebagai organisasi yang memebuhi kebutuhan para stakeholder 
atau pemangku kepentingannya pada masa sekarang, baik secara 
langsung maupun tidak langsung tanpa mengurangi 
kemampuannya dalam memenuhi kebutuhan pemangku 
kepentingannya pada masa depan (Dyllick and Hockerts, 2002). 
Di dalam sustainability report tidak hanya menyajikan 
informasi keuangan saja, namun juga menyajikan informasi yang 
bersifat non-keuangan, di mana informasi tersebut terdiri dari 
informasi aktivitas sosial serta lingkungan yang memungkinkan 
sebuah organisasi atau perusahaan dapat bertumbuh secara 
berkelanjutan (Elkington, 1997). Arti keberlanjutan tersebut 
merupakan sebuah hasil masyarakat yang memungkinkan adanya 
generasi mendatang yang setidaknya akan tetap memiliki 
kekayaan alam yang sama dengan generasi yang ada pada saat 
ini (Whitehead, 2006). 
World Business Council for Sustainable Development 
(2000) menjabarkan beberapa manfaat yang akan didapatkan 
apabila sebuah organisasi atau perusahaan menyajikan 





Memberikan informasi kepada para stakeholder, sehingga dapat 
meningkatkan prospek perusahaan dan membantu mewujudkan 
transparasi laporan keuangan; b) Membantu membangun 
reputasi perusahaan, sehingga dapat memberikan kontribusi 
dalam meningkatkan brand value, market share, serta customer 
loyality dalam jangka panjang; c) Dapat menjadikan gambaran 
bagaimana perusahaan dalam mengelola risiko-risiko yang 
dihadapinya; d) Dapat digunakan sebagai simulasi leadership 
thinking dan performance yang didukung dengan semangat 
kompetisi; e) Dapat mengembangkan dan sebagai fasilitas dalam 
mengimplementasi sistem manajemen yang lebih baik dalam 
mengelola dampak lingkungan, ekonomi, serta sosial; f) Dapat 
mencerminkan secara tidak langsung kemampuan dan kesiapan 
perusahaan dalam memenuhi kegiatan pemegang saham dengan 
visi jangka panjang, serta membantu mendemonstrasikan 
bagaimana meningkatkan nilai perusahaan terkait dengan isu 
sosial dan lingkungan. 
2.1.2.2 Prinsip Pengungkapan Sustainability Report 
Prinsip menganai pengungkapan sustainability report 
telah diatur oleh GRI (Global Reporting Initiatives) yang 





1. Keseimbangan. Prinsip ini menyatakan bahwa laporan 
perusahaan harus menggambarkan aspek positif serta 
negative dari kinerjanya, sehingga dapat memungkinkan 
penilaian yang masuk akal terhadap keseluruhan kinerja 
yang telah dicapai oleh perusahaan. Keseluruhan isi dalam 
penyajian laporan tersebut harus dapat menyajikan 
informasi yang tidak bias terhadap kinerja perusahaan. 
Dengan demikian, laporan harus terhindar dari pemilihan, 
penghilangan, ataupun penyajian format yang dapat 
mengakibatkan kesalahan penilaian oleh pengguna laporan. 
2. Dapat dibandingkan. Informasi yang disajikan dalam 
sustainability report harus dapat dimungkinkan oleh 
stakeholder unutk melakukan analisis perubahan kinerja 
organisasi dari waktu ke waktu, serta dapat mendorong 
untuk dilakukan analisis relative antar organisasi yang 
sejenis. Prinsip ini mengharapkan bahwa sustainability 
report  dapat digunakan oleh pemangku kepentingan untuk 
membandingkan informasi kinerja ekonomi, lingkungan, 
serta sosial yang disajikan dengan kinerja organisasi 
sebelumnya, sasarannya, serta jika memungkinkan dengan 





adanya konsistensi dalam pelaporan memungkinkan pihak-
pihak internal dan eksternal untuk melakukan sebuah 
perbandingan kinerja. 
3. Akurat. Prinsip ini menyatakan bahwa informasi yang 
disajikan dalam sustainability report harus bersifat akurat 
dan rinci, sehingga memungkinkan para stakeholder untuk 
melakukan penilaian atas kinerja organisasi tersebut. 
Karakteristik yang menentukan ketepatan akan suatu 
informasi adalah bderbeda sesuai dengan sifat dari 
informasi itu sendiri dan pengguna informasi tersebut. 
Tuntutan akan ketepatan sebagian besar akan tergantung 
pada tujuan dari penggunaan informasi tersebut, di mana 
sejumlah kebijakan akan membutuhkan ketepatan yang 
tinggi dalam melaporkan informasi dibandingkan dengan 
yang lainnya. 
4. Urut waktu. Sustainability report dibuat sesuai dengan 
jadwal regular, dan informasi yang dihasilkan diharapkan 
dapat tersedia tepat waktu oleh stakeholder dalam 
pengambilan keputusan. Informasi yang disajikan dapat 
berguna jika waktu pengungkapannya kepada para 





mengintegrasikan secara efektif dalam pembuatan 
kebijakan yang mereka lakukan. 
5. Kesesuaian. Informasi yang disajikan dalam sustainability 
report harus menggunakan cara yang dapat dipahami, 
dapat diakses, serta dapat digunakan oleh para pemangku 
kepentingan organisasi, baik dalam bentuk cetak ataupun 
saluran lainnya. Selain itu, informasi juga harus disajikan 
dalam cara yang komprehensif kepada para pemangku 
kepentingan yang telah mempunyai pengetahuan akan 
organisasi beserta aktivitasnya yang terkait. 
6. Dapat dipertanggungjawabkan. Prinsip ini 
mengharuskan bahwa informasi yang disajikan dalam 
penyusnan sustainability report harus dikumpulkan, 
direkam, dikompilasi, dianalisis, serta diungkapkan dalam 
sebuah cara yang dapat diuji dan dapat membentuk kualitas 
dan materialitas dari sebuah laporan. Dengan demikian, 
informasi-informasi tersebut harus didukung oleh 
pengendalian internal atau dokumentasi yang dapat di 
review oleh pihak di luar mereka yang terlibat dalam 






2.1.3 Opini Audit Going Concern 
Menurut SPAP (2011), opini audit going concern merupakan opini 
audit yang dikeluarkan oleh auditor untuk mengevaluasi apakah terdapat 
kesangsian tentang kemampuan entitas untuk mempertahankan 
kelangsungan hidupnya. Opini audit going concern ini akan diberikan 
oleh auditor independen apabila terdapat keraguan pada perusahaan dalam 
mempertahankan kelangsungan usaha bisnisnya. Pengeluaran opini going 
concern yang dikeluarkan oleh auditor independen ini berguna bagi 
pengguna laporan keuangan dalam membuat keputusan investasi yang 
tepat.  
Arens dkk (2008:66) menyatakan bahwa walaupun tujuan 
auditor bukan untuk mengevaluasi kesehatan keuangan perusahaan, 
namun auditor mempunyai tanggung jawab untuk mengevaluasi apakah 
perusahaan memiliki kemungkinan untuk tetap melakukan usaha 
bisnisnya dalam jangka panjang. Mutchler (1985) menyatakan bahwa 
terdapat beberapa kriteria bagi perusahaan yang akan menerima opini 
audit going concern, antara lain yaitu: Perusahaan yang memiliki 
masalah dengan pendapatannya; Perusahaan yang sedang dalam 
reorganisasi, Perusahaan yang mengalami kegagalan dalam pembayaran 
bunga; Perusahaan yang telah mendapatkan opini going concern pada 





Perusahaan yang memiliki pendapatan bersih negatif, arus kas negatif, 
pendapatan kerja negatif, modal kerja negatif, serta mengalami kerugian 
selama 2 sampai 3 tahun berturut-turut; Perusahaan yang memiliki 
jumlah saldo laba negatif. 
2.1.4 Teori Prediksi Kebangkrutan Model Altman Z-Score 
Pada tahun 1968 Edward I. Altman memprediksi kebangkrutan 
dengan menggunakan metode MDA (Z-Score) dan mampu memprediksi 
hingga keakuratannya mencapai 95%. Altman (1968) adalah orang yang 
pertama menerapkan Multiple Discriminant Analysis. Analisa 
diskriminan ini merupakan suatu teknik statistik yang 
mengidentifikasikan beberapa macam rasio keuangan yang dianggap 
memiliki nilai paling penting dalam mempengaruhi suatu kejadian, lalu 
mengembangkannya dalam suatu model dengan maksud untuk 
memudahkan menarik kesimpulan dari suatu kejadian. Analisa 
diskriminan ini kemudian menghasilkan suatu dari beberapa 
pengelompokan yang bersifat apriori atau mendasarkan teori dari 
kenyataan yang sebenarnya. Dasar pemikiran Altman menggunakan 
analisa diskriminan bermula dari keterbatasan analisa rasio yaitu 
metodologinya pada dasarnya bersifat suatu penyimpangan yang artinya 
setiap rasio diuji secara terpisah sehingga pengaruh kombinasi dari 





keuangan (Ramadhani dan Lukviarman, 2009). Oleh karena 
keterbatasan dari analisa rasio tersebut maka Altman melakukan 
penelitian untuk mengembangkan model baru untuk memprediksikan 
kebangkrutan perusahaan. Model yang dinamakan Z-score dalam bentuk 
aslinya adalah model linier dari rasio keuangan yang diberi bobot untuk 
memaksimalkan kemampuan model tersebut dalam memprediksi. Model 
ini pada dasarnya bertujuan untuk mencari nilai “Z” yaitu nilai yang 
menunjukkan kondisi perusahaan, apakah dalam keadaan sehat atau 
tidak dan menunjukkan kinerja perusahaan yang sekaligus 
merefleksikan prospek perusahaan dimasa mendatang (Ramadhani dan 
Lukviarman, 2009). Penelitian yang dilakukan oleh Edward I. Altman 
tersebut menggunakan 33 perusahaan pailit dan 33 perusahaan tidak 
pailit sebagai sampel estimasi. Sebanyak 22 rasio keuangan dipilih 
sebagai variabel bebas yang diklasifikasikan menjadi lima kategori yaitu 
likuiditas, profitabilitas, leverage, solvabilitas, dan aktivitas.  
Setelah melakukan penelitian terhadap variabel dan sampel yang 
dipilih, Altman memperoleh sebuah persamaan yang dapat digunakan 
untuk memprediksi kondisi kesehatan serta tingkat kebangkrutan suatu 
perusahaan publik manufaktur. Persamaan dari model Altman pertama 
yaitu: 
 







Z  = bankrupcy index 
X1= working capital / total asset 
X2= retained earnings / total asset 
X3 = earning before interest and taxes/total asset 
X4 = market value of equity / book value of total debt 
X5 = sales / total asset 
 
Nilai Z adalah indeks keseluruhan fungsi multiple discriminant 
analysis. Menurut Altman, terdapat angka-angka cut off nilai z yang 
dapat menjelaskan apakah perusahaan akan mengalami kegagalan atau 
tidak pada masa mendatang dan ia membaginya ke dalam tiga kategori, 
yaitu: 
1. Jika nilai Z < 1,8 maka termasuk perusahaan yang bangkrut. 
2. Jika nilai 1,8 < Z < 2,99 maka termasuk grey area (tidak dapat 
ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun mengalami 
kebangkrutan). 
3. Jika nilai Z > 2,99 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut. 
Penggunaan model Altman tidak bersifat tetap, melainkan 
berkembang dari waktu kewaktu. Dalam penelitiannya pada tahun 1995, 
Altman mengembangkan dan menyempurnakan model prediksi 
kebangkrutannya untuk ketiga kalinya dengan tujuan agar model 
prediksi kebangkrutan dapat digunakan juga pada semua jenis 





perusahaan non manufaktur, dan perusahaan obligasi di negara 
berkembang. Dengan demikian, dalam penelitiannya Altman merevisi 
variabel X4 dan mengeliminasi Variabel X5 (Altman, Hartzell, dan 
Peck, 1995). 
Dalam  penelitian tersebut Altman merevisi variabel X4 yang 
pada model pertamanya menunjukkan nilai market value of equity 
dibagi book value of total debt, kemudian direvisi menjadi book value of 
equity dibagi total liabilities. Revisi tersebut bertujuan agar model 
prediksi kebangkrutan tersebut dapat digunakan pada perusahaan non 
publik. Selain itu Altman juga mengeliminasi Variabel X5 (sales / total 
asset) atas dasar bahwa rasio ini sangat bervariatif pada industri dengan 
ukuran aset yang berbeda-beda (Altman, Hartzell, dan Peck, 1995). 
Berikut persamaan Z-Score yang telah mengalamai perkembangan 




Z” = bankruptcy index 
X1 = working capital/total asset 
X2 = retained earnings / total asset 
X3 = earning before interest and taxes/total asset 
X4 = book value of equity/ book value of total liabilities 






Dalam penelitiannya, Altman telah menentukan nilai-nilai cut off 
yang dapat menjelaskan apakah perusahaan akan mengalami kegagalan 
atau tidak pada masa mendatang dengan membaginya ke dalam tiga 
kategori, yaitu: 
1. Jika nilai Z < 1,1 maka termasuk perusahaan yang bangkrut. 
2. Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 maka termasuk grey area (tidak dapat 
ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun mengalami 
kebangkrutan). 
3. Jika nilai Z > 2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut. 
2.1.5 Ukuran Perusahaan 
Besar kecilnya suatu perusahaan dapat ditentukan dari berbagai 
aspek, antara lain dapat didasarkan pada total nilai aktiva atau aset, total 
penjualan, kapitalisasi pasar, jumlah tenaga kerja dan sebagainya. 
Semakin besar nilai item-item tersebut maka semakin besar pula ukuran 
perusahaan tersebut (Bangun et al., 2012). Ukuran perusahaan menjadi 
salah satu faktor penting yang dapat mempengaruhi beberapa praktik 
pengungkapan (Probohudono, A.N., Greg Tower, dan Rusmin.R., 2013). 
Beberapa penelitian juga mengemukakan bahwa ukuran perusahaan 
menjadi salah satu faktor penentu utama dalam mendorong pengungkapan 





Seperti yang telah diungkapkan di atas bahwa besar kecilnya 
sebuah perusahaan menjadi salah satu faktor pendorong dalam 
mengungkapkan sustainability report. Hal tersebut dikarenakan 
perusahaan yang besar akan menghadapi pengawasan yang lebih ketat 
dari para pemangku kepentingannya, jika dibandingkan dengan 
perusahaan yang berskala kecil. Adanya pengawasan yang lebih ketat 
tersebut dikarenakan bahwa perusahaan yang besar akan memiliki 
dampak yang lebih besar pula kepada para pemangku kepentingannya 
(Dissanayake, D., Carol, T., dan Maria, X.L., 2016). Dengan demikian, 
jika dikaitkan dengan teori legitimasi, dapat diindikasikan bahwa 
semakin besar sebuah perusahaan, maka perusahaan tersebut akan 
memiliki tingkat legitimasi yang tinggi kepada para pemangku 
kepentingannya dikarenakan adanya pengawasan yang lebih ketat. 
2.1.6 Umur Perusahaan 
Selain ukuran perusahaan, umur perusahaan juga dinilai ke 
dalam salah satu faktor penentu dalam mendorong penyajian 
sustainability report (Kolk, 2003; Jenkins dan Yakovleva, 2006). Umur 
perusahaan biasanya mengacu pada lamanya waktu perusahaan dari 
awal berdiri hingga sekarang. Semakin lama perusahaan telah berdiri, 
maka diharapkan perusahaan tersebut dapat menghasilkan pelaporan 





yang dilakukan oleh Delaney dan Huselid (1996) bahwa perusahaan 
yang lebih tua akan memiliki kecenderungan untuk memberikan 
informasi yang lebih berkelanjutan, jika dibandingkan dengan 
perusahaan yang baru saja berdiri. Dengan memberikan informasi yang 
lebih berkelanjutan, maka secara otomatis akan membuat perusahaan 
memiliki tingkat legitimasi yang lebih tinggi dari para pemangku 
kepentingannya. 
Penelitian lainnya menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
negatif antara sustainability report terhadap umur perusahaan, yang 
mengartikan bahwa perusahaan yang lebih mapan akan melihatkan lebih 
sedikit kebutuhan untuk memenuhi tuntutan para pemangku 
kepentingannya yang terus meningkat (Liu dan Anbumozhi, 2009; 
Rettab et. al., 2009). Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang 
telah lama berdiri akan menghadapi tingkat ancaman legitimasi yang 
lebih rendah dari para pemangku kepentingannya. Adanya beberapa 
pernyataan yang berbeda ini menunjukkan bahwa umur perusahaan 
telah menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam 
menyajikan sustainability report. 
2.2. Skema Konseptual Penelitian 
Penelitian ini menguji mengenai pengaruh antara going concern, Z-





report. Peneliti akan menilai going concern perusahaan dengan menggunakan 
opini audit going concern yang dikeluarkan oleh seorang auditor 
independen. Opini audit going concern ini akan diberikan apabila terdapat 
keraguan pada perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan usaha 
bisnisnya. Auditor akan menggunakan informasi yang terkandung dalam 
sustainability report (informasi ekonomi, sosial, dan lingkungan) perusahaan 
selama proses perencanaan audit dalam menilai suatu risiko audit klien dan 
cenderung untuk menurunkan opini audit going concern pada perusahaan yang 
telah menyajikan sustainability report perusahaan dengan baik (Chen et al., 
2012). Selanjutnya, peneliti juga akan menilai kondisi kesehatan keuangan 
perusahaan dengan menggunakan model perhitungan Altman Z-score. Menurut 
Altman (1968), dalam menilai sebuah perusahaan akan mengalami kegagalan 
atau tidak pada masa mendatangnya dapat dibagi menjadi tiga kelompok yaitu : 
Kondisi perusahaan yang bangkrut (jika nilai Z < 1,1); Kondisi perusahaan 
dalam grey area (jika nilai 1,1 < Z < 2,6); dan Kondisi perusahaan yang sehat 
atau tidak bangkrut (jika nilai Z > 2,6). Perusahaan dalam kondisi sehat akan 
memiliki keberlangsungan bisnis yang terjamin. Salah satu wujud konkret dari 
penjaminan keberlangsungan tersebut ialah dengan adanya pengungkapan 
sustainability report yang semakin lengkap. 
Selain menggunakan variabel opini audit going concern dan teori 





perusahaan sebagai variabel independen dalam penelitian ini. Karakteristik 
perusahaan dalam penelitian ini akan diukur berdasarkan ukuran dan umur 
perusahaan. Ukuran dan umur perusahaan menjadi faktor penting yang dapat 
mempengaruhi beberapa praktik pengungkapan (Probohudono, A.N.et al., 2013; 
Kolk, 2003; Jenkins dan Yakovleva, 2006). Sedangkan untuk mengukur tingkat 
pengungkapan Sustainability Report peneliti akan menggunakan Sustainability 
Report Index (SRI). SRI akan dinilai dengan cara membandingkan jumlah 
pengungkapan yang telah disajikan oleh perusahaan terhadap jumlah 
pengungkapan yang telah disyaratkan oleh Global Reporting Initiative (GRI) 
4.1. yang terdiri dari 91 indikator pengungkapan, serta menggunakan pedoman 
pengungkapan yang telah ditetapkan oleh Lembaga Otoritas Jasa Keuangan 
(OJK) pada lampiran POJK No.51/POJK.03/2017 yang terdiri dari 67 indikator. 
Berikut kerangka pemikiran dalam penelitian ini yang digambarkan dalam 























2.3. Pengembangan Hipotesis Penelitian 
2.3.1. Pengaruh Opini Audit Going Concern terhadap Pengungkapan 
Sustainability Report 
Berdasarkan teori legitimasi, setiap perusahaan memerlukan sebuah 
legitimasi demi keberlangsungan usahanyanya (Rossi dan Tarquinio, 
2017). Salah satu wujud konkret dari legitimasi tersebut adanya 





Nilai Z” pada perhitungan 


















masing perusahaan, baik disajikan secara terintegrasi dalam laporan tahunan 
maupun terpisah. Chen et al., (2012), menunjukkan bahwa auditor 
menggunakan informasi yang terkandung dalam sustainability report 
(informasi ekonomi, sosial, dan lingkungan) perusahaan selama proses 
perencanaan audit dalam menilai suatu risiko audit klien dan cenderung 
untuk menurunkan opini audit going concern pada perusahaan yang 
telah menyajikan sustainability report perusahaan dengan baik. Hal 
ini menunjukkan bahwa auditor akan menggunakan sustainability 
report yang mengandung informasi tambahan perusahaan sebagai 
penilaian auditor dalam memberikan opininya. Auditor akan menilai bahwa 
sebuah perusahaan yang telah menyajikan sustainability report dengan 
lengkap, maka keberlangsungan hidup bisnis (going concern) perusahaan 
akan terjamin. Dengan demikian dapat dirumuskan hipotesis berikut: 
H1. Opini Audit Going Concern memiliki pengaruh terhadap pengungkapan 
sustainability report. 
2.3.2. Pengaruh Teori Kebangkrutan model Perhitungan Altman Z-Score 
terhadap Pengungkapan Sustainability Report 
Altman (1968) merupakan orang yang pertama menerapkan 
Multiple Discriminant Analysis. Analisa diskriminan ini merupakan 
suatu teknik statistik yang mengidentifikasikan beberapa macam rasio 





mempengaruhi suatu kejadian, lalu mengembangkannya dalam suatu 
model dengan maksud untuk memudahkan menarik kesimpulan dari 
suatu kejadian. Model yang dinamakan Z-score dalam bentuk aslinya 
adalah model linier dari rasio keuangan yang diberi bobot untuk 
memaksimalkan kemampuan model tersebut dalam memprediksi. Model 
ini pada dasarnya bertujuan untuk mencari nilai “Z” yaitu nilai yang 
menunjukkan kondisi perusahaan, apakah dalam keadaan sehat atau 
tidak dan menunjukkan kinerja perusahaan yang sekaligus 
merefleksikan prospek perusahaan dimasa mendatang (Ramadhani dan 
Lukviarman, 2009).  
Menurut Altman (1968), dalam menilai sebuah perusahaan akan 
mengalami kegagalan atau tidak pada masa mendatangnya dapat dibagi 
menjadi tiga kelompok yaitu: Kondisi perusahaan yang bangkrut (jika 
nilai Z < 1,1); Kondisi perusahaan dalam grey area (jika nilai 1,1 < Z < 
2,6); dan Kondisi perusahaan yang sehat atau tidak bangkrut (jika nilai 
Z > 2,6). Dengan demikian, jika dihubungkan dengan pengungkapan 
sustainability report maka dapat ditarik logika bahwa perusahaan yang 
memiliki nilai Z > 2,6 mengindikasikan bahwa perusahaan dalam 
kondisi sehat sehingga keberlangsungan bisnis perusahaan tersebut 
terjamin. Salah satu wujud konkret dari penjaminan keberlangsungan 





semakin lengkap. Pernyataan tersebut dapat dirumuskan ke dalam 
hipotesis berikut: 
H2.. Nilai Z pada perhitungan kebangkrutan Model Altman Z-Score 
berpengaruh positif terhadap pengungkapan sustainability report. 
2.3.3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Pengungkapan 
Sustainability Report 
Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor penting yang 
dapat mempengaruhi tingkat sustainability report. Semakin besar 
perusahaan, maka semakin besar pula daya tariknya kepada pemerintah, 
masyarakat umum, serta para pemangku kepentingan lainnya (Puspita & 
Daljono, 2014). Hal ini menyebabkan perusahaan yang berskala lebih 
besar akan cenderung mengkomunikasikan serangkaian item tanggung 
jawab sosial yang lebih luas (Probohudono et.al., 2013). Adanya 
tanggung jawab sosial yang lebih besar tersebut, maka akan berdampak 
pada tingkat legitimasi perusahaan terhadap para pemangku 
kepentingannya yang cenderung lebih tinggi (Dissanayake et. al., 2016). 
Salah satu cara perusahaan dalam mengungkapkan tanggung 
jawab sosial yang telah dilakukannya ialah dengan menyajikan 
sustainability report. Pernyataan ini sejalan dengan penelitian yang 





perusahaan merupakan faktor yang mempengaruhi tingkat sustainability 
report, dikarenakan adanya peningkatan permintaan dari para 
stakeholder terkait dengan tanggung jawab sosial yang telah dilakukan 
perusahaan. Berdasarkan hal tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H3. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
sustainability report. 
2.3.4. Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Pengungkapan Sustainability 
Report 
Umur perusahaan dalam penelitian ini dihitung sejak suatu 
perusahaan tersebut didirikan hingga sekarang. Umur perusahaan dinilai 
akan mempengaruhi laporan perusahaan yang disajikan, karena hal 
tersebut sangat terkait dengan pengembangan dan pertumbuhan 
perusahaan tersebut. Semakin lama perusahaan berdiri, maka 
perusahaan tersebut akan semakin mengenal lingkungan para pemangku 
kepentingannya, sehingga semakin tinggi pula tingkat tanggung jawab 
atas legitimasi dari pemangku kepentingan tersebut (Puspita & Daljono, 
2014).  
Selain itu, perusahaan yang telah lama berdiri akan berusaha 





kepentingannya. Hal ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Delaney and Huselid (1996), yang menyimpulkan bahwa 
perusahaan yang lebih tua atau stabil cenderung akan memberikan 
informasi yang lebih berkelanjutan, dibandingkan dengan perusahaan 
yang belum lama berdiri. Dengan demikian, dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H4. Umur perusahaan berpengaruh positif terhadap pengungkapan 
sustainability report. 
2.4. Penelitian Terdahulu 
Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh 
Dissanayake et.al. (2016) di Sri Lanka. Sri Lanka merupakan salah satu negara 
yang sedang mengalami pertumbuhan ekonomi pasca konflik. Penelitian 
tersebut memberikan bukti empiris mengenai perkembangan sustainability 
report pada perusahaan publik yang ada di Sri Lanka. Sampel penelitian berupa 
60 perusahaan go-public teratas yang ada di Sri Lanka (30 perusahaan teratas 
(dengan kapitalisasi pasar tertinggi dan 30 perusahaan teratas yang memiliki 
kapitalisasi pasar terendah), selama periode tahun 2011 sampai 2012. Dari 
penelitian tersebut diperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
signifikan terhadap tingkat pelaporan keberlanjutan. Selanjutnya, untuk variabel 





ROE tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pelaporan 
keberlanjutan. 
Penelitian lainnya yang sejenis juga telah dilakukan oleh Benau, A.G., 
Garcia, L.S., dan Zorio, Ana (2013) mengenai dampak krisis ekonomi terhadap 
sustainability reporting pada Negara Spanyol. Penelitian ini bertujuan untuk 
memberikan penjelasan mengenai dampak krisis keuangan saat ini terhadap 
pelaporan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) dan strategi jaminan CSR 
yang diungkapkan perusahaan secara online kepada para pemangku 
kepentingannya, dengan membagi waktu ke dalam dua periode, yaitu sebelum 
tahun 2008 dan dari 2008. Metode penelitian yang digunakan ialah analisis 
deskriptif dan menggunakan perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Negara 
Spayol sebagai sampel penelitian. Hasil penelitian menunjukkan adanya 
peningkatan secara signifikan jumlah pelaporan CSR yang dilaporkan oleh 
perusahaan dengan adanya krisis ekonomi (perbedaan yang signifikan 
ditemukan pada ROE dari pengadopsi CSR ke perusahaan penghentian CSR). 
Meskipun demikian, tidak ada dampak signifikan yang ditemukan mengenai 
perubahan strategi jaminan CSR yang diungkapkan oleh perusahaan dengan 
adanya krisis ekonomi. 
Di Indonesia penelitian mengenai pengungkapan sustainability report 
juga semakin berkembang. Salah satunya ialah penelitian yang dilakukan oleh 
Aziz, Abdul (2014) mengenai pengaruh faktor Good Corporate Governance 





tersebut mengambil sampel sebanyak 15 perusahaan go-public yang ada di 
Indonesia, yang telah menerbitkan sustainability report selama periode 2011-
2012 dengan menggunakan teknik purposive sampling. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa faktor kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan 
terhadap kualitas pengungkapan sustainability report di Indonesia, sedangkan 
ukuran Dewan Komisaris, proporsi Komisaris Independen, ukuran Komite 
Audit, kepemilikan saham institusional, kepemilikan saham terkonsentrasi, dan 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kualiatas 
pengungkapan sustainability report di Indonesia. 
Penelitian lain mengenai sustainability report di Indonesia juga telah 
dilakukan oleh Fitri, I.N., dan Setyawan, M.D. (2014), di mana penelitian 
tersebut bertujuan untuk menganalisis pengaruh sustainability report terhadap 
opini audit going concern. Sampel penelitian berupa 10 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, yang telah mengikuti 
Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan (PROPER) selama periode 
2010-2013.  Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung 
jawab sosial perusahaan (CSRD), profitabilitas (ROA), pertumbuhan penjualan 
(GROWTH), kinerja lingkungan (PROPER) berpengaruh signifikan terhadap 
opini audit going concern. Sementara itu, leverage (LEV) tidak berpengaruh 






3.1. Desain dan Objek Penelitian 
Menurut pendapat Sugiyono (2010:13) objek penelitian dapat diartikan 
sebagai sasaran ilmiah untuk mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan 
tertentu tentang sesuatu hal objektif, valid dan reliable tentang suatu hal 
(variabel tertentu). Adapun objek dalam penelitian ini ialah berupa perusahaan 
BUMN non-keuangan yang ada di Indonesia yang telah menyajikan laporan 
keuangan dan sustainability report selama periode 2014-2016. Alasan peneliti 
memilih perusahaan BUMN non-keuangan sebagai objek penelitian 
dikarenakan sesuai dengan fenomena yang sedang terjadi pada akhir-akhir ini. 
Seperti yang telah peneliti ungkapkan dalam bab sebelumnya bahwa 
berdasarkan berita yang dikeluarkan oleh detikFinance pada tanggal 29 Agustus 
2017 lalu, terdapat daftar 24 BUMN yang masih mengalami kerugian secara 
terus menerus. Dari daftar yang disampaikan, perusahaan BUMN tersebut 
tegolong dalam jenis perusahaan non-keuangan. Penelitian ini bersifat 
kuantitatif, di mana metode kuantitatif tersebut dapat digunakan untuk meneliti 







3.2. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi merupakan suatu wilayah generalisasi terdiri atas 
obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan 
(Sugiyono, 2010). Dengan kata lain, populasi merupakan keseluruhan dari 
objek penelitian. Populasi dalam penelitian ini meliputi seluruh perusahaan 
BUMN non-keuangan yang ada di Indonesia selama periode tahun 2014-2016. 
Menurut Sugiyono (2010), sampel merupakan sebagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Dengan kata lain, sampel 
merupakan sebagian atau wakil populasi yang akan diteliti, di mana sifat dari 
sampel tersebut dapat mewakili semua populasi yang ada. Adapun teknik 
pengambilan sampel dalam penelitian ini ialah menggunakan purposive 
sampling, yang berarti pengambilan sampel berdasarkan pada pertimbangan 
tertentu berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan peneliti dan umumnya 
disesuaikan dengan tujuan atau masalah penelitian. Berikut adalah kriteria 
penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini: 
1. Merupakan perusahaan milik negara atau perusahaan yang mayoritas 
kepemilikan modalnya dimiliki oleh negara, dalam hal ini yang dimaksud 
adalah BUMN (Badan Usaha Milik Negara), khusunya yang bergerak di 





2. Perusahaan BUMN non-keuangan yang telah menyajikan laporan 
keuangan dan sustainability report selama periode 2014-2016.  
3. Perusahaan menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan keuangannya. 
4. Mencakup semua data yang dibutuhkan dalam perhitungan variabel-
variabel pada penelitian ini. 
Tujuan menggunakan metode ini ialah untuk mendapatkan sampel yang 
representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Selain itu, alasan 
pengambilan pemilihan periode tahun penelitian ini didasarkan pada isu bahwa 
pada tahun 2012 Indonesia menjadi negara paling tinggi di kawasan Asia 
Tenggara dalam hal penyajian sustainability reporting oleh perusahaan 
(Meryana, 2013). 
3.3. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, di 
mana data tersebut diperoleh melalui sumber yang ada atau diperoleh secara 
tidak langsung melaui media perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). 
Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan tahunan (annual 
report) dan sustainability report perusahaan-perusahaan BUMN yang ada di 
Indonesia selama periode tahun 2014-2016. Data tersebut diperoleh dari 
berbagai sumber, antara lain situs http://www.bumn.go.id, yaitu situs berbasis 





juga diperoleh dari situs http://www.idx.co.id, serta website pribadi dari BUMN 
yang bersangkutan. 
3.4. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
3.4.1. Variabel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah tingkat 
pengungkapan Sustainability Report yang ada pada laporan 
keberlanjutan perusahaan, di mana diungkapkan dalam Sustainability 
Report Index (SRI). SRI akan dinilai dengan cara membandingkan 
jumlah pengungkapan yang telah disajikan oleh perusahaan terhadap 
jumlah pengungkapan yang telah disyaratkan oleh Global Reporting 
Initiative (GRI) 4.1. yang terdiri dari 91 indikator pengungkapan, di 
mana indicator pengungkapan tersebut meliputi : economic, 
environment, labour practices, human rights, society, dan product 
responsibility. Selain menggunakan pedoman GRI 4.1. tersebut, peneliti 
juga menggunakan pedoman pengungkapan yang telah ditetapkan oleh 
Lembaga Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada lampiran POJK 
No.51/POJK.03/2017 yang terdiri dari 67 indikator. Jika perusahaan 
menyajikan indikator yang telah ditetapkan dalam Laporan 
Keberlanjutannya maka akan diberi nilai skor 1, tetapi jika perusahaan 






3.4.2. Variabel Independen 
3.4.2.1. Opini Audit Going Concern 
Variabel independen yang pertama dalam penelitian ini 
adalah opini audit going concern. Opini audit going concern 
merupakan opini yang dikeluarkan oleh auditor independen 
guna memastikan bahwa sebuah perusahaan yang diaudit dapat 
mempertahankan kelangsungan usaha bisnisnya (SPAP, 2001). 
Untuk mengeluarkan opini ini, auditor harus 
mempertimbangkan hasil dari operasi, kondisi ekonomi yang 
mempengaruhi perusahaan, kemampuan pembayaran utang, 
dan kebutuhan likuiditas di masa yang akan datang. Dengan 
demikian, para pemakai laporan keuangan merasa bahwa 
pengeluaran opini audit going concern ini biasanya sebagai 
indikasi dari kebangkrutan perusahaan (Santosa dan Linda, 
2007). 
Variabel ini akan diukur menggunakan variabel dummy. 
Apabila perusahaan menerima opini audit going concern pada 
laporan audit independennya maka akan diberi kode 1, 
sedangkan perusahaan yang tidak menerima opini audit going 





3.4.2.2. Nilai Z” dari hasil perhitungan kebangkrutan Model 
Altman Z-Score 
Variabel independen selanjutnya dalam penelitian ini 
adalah nilai Z” dari hasil perhitungan kebangkrutan Model 
Altman Z-Score. Nilai Z” tersebut menunjukkan kondisi 
perusahaan, apakah dalam keadaan sehat atau tidak, serta 
menunjukkan kinerja perusahaan yang sekaligus merefleksikan 
prospek perusahaan di masa mendatang (Ramadhani dan 
Lukviarman, 2009). Dalam mengukur variabel ini peneliti 
menggunakan model persamaan yang telah mengalamai 
perkembangan terbaru atau dengan kata lain telah dimodifikasi, 
di mana model persamaan tersebut dapat digunakan untuk 
semua jenis perusahaan. Berikut model persamaan dalam 




Z” = bankruptcy index 
X1 = working capital/total asset 
X2 = retained earnings / total asset 
X3 = earning before interest and taxes/total asset 






X4 = book value of equity/ book value of total liabilities 
Setelah melakukan perhitungan berdasarkan persamaan di atas, 
maka akan didapatkan nilai Z” yang menggambarkan kondisi 
kesehatan perusahaan tersebut. Menurut Altman, perusahaan 
akan mengalami kegagalan atau tidak pada masa mendatang 
dengan membaginya ke dalam tiga kategori berikut: 
1. Jika nilai Z < 1,1 maka termasuk perusahaan yang 
bangkrut. 
2. Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 maka termasuk grey area (tidak 
dapat ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun 
mengalami kebangkrutan). 
3. Jika nilai Z > 2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak 
bangkrut. 
3.4.2.3. Ukuran Perusahaan  
Salah satu variabel independen dalam menilai 
karakteristik suatu perusahaan dalam penelitian ini adalah 
ukuran perusahaan. Alasan peneliti menjadikan ukuran 
perusahaan ke dalam variabel independen dikarenakan variabel 
ini menjadi salah satu faktor penentu utama dalam mendorong 





Dilling, 2010). Variabel ukuran perusahaan ini akan 
diproxykan dengan menggunakan log of total asset. Log of 
total asset tersebut digunakan untuk mengurangi perbedaan 
signifikan antara ukuran perusahaan yang terlalu besar dengan 
ukuran perusahaan yang terlalu kecil, maka nilai total asset 
dibentuk menjadi logaritma natural, hasil konversi kebentuk 
logaritma natural ini bertujuan untuk membuat data total asset 
terdistribusi normal (Artiach et.al.,2010). 
Semakin besar nilai asset yang dimiliki perusahaan, 
maka akan menghadapi pengawasan yang lebih ketat dari para 
pemangku kepentingannya. Adanya pengawasan yang lebih 
ketat tersebut dikarenakan bahwa perusahaan yang besar akan 
memiliki dampak yang lebih besar pula kepada para pemangku 
kepentingannya (Dissanayake, D., Tilt, C.,Lobo, M.X., 2016). 
Dengan demikian, jika dikaitkan dengan teori legitimasi, dapat 
diindikasikan bahwa semakin tinggi nilai asset sebuah 
perusahaan, maka perusahaan tersebut akan memiliki tingkat 
legitimasi yang tinggi pula kepada para pemangku 







3.4.2.4. Umur Perusahaan  
Selain variabel ukuran perusahaan, variabel umur 
perusahaan juga digunakan untuk menilai karakteristik 
perusahaan dalam penelitian ini. Umur perusahaan juga dinilai 
ke dalam salah satu faktor penting dalam mendorong penyajian 
sustainability report (Kolk, 2003; Jenkins dan Yakovleva, 
2006). Definisi umur perusahaan dalam penelitian ini dihitung 
sejak suatu perusahaan tersebut didirikan hingga sekarang. 
Dengan demikian, variabel umur perusahaan dapat diproxykan 
dengan mengacu pada lamanya waktu sejak entitas/perusahaan 
tersebut didirikan (Puspita & Daljono, 2014). 
Delaney and Huselid (1996) menyatakan bahwa 
perusahaan yang lebih tua atau stabil akan cenderung akan 
memberikan informasi yang lebih berkelanjutan, dibandingkan 
dengan perusahaan yang belum lama berdiri. Dengan adanya 
informasi yang berkelanjutan tersebut menyebabkan tingkat 
legitimasi yang dimiliki perusahaan akan semakin tinggi pula 
(Dissanayake, D., Tilt, C.,Lobo, M.X., 2016). Pernyataan 
tersebut mengindikasikan bahwa semakin lama perusahaan 
berdiri, maka semakin tinggi pula tingkat legitimasi yang 





3.5. Teknik dan Metode Analisis Data 
Penelitian ini dirancang dengan tujuan untuk memberikan bukti secara 
empiris mengenai pengaruh keberlangsungan hidup (going concern), kondisi 
kesehatan, dan karakteristik perusahaan terhadap tingkat pengungkapan 
sustainability report yang disajikan oleh perusahaan. Metode analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini ialah analisis regresi data panel dengan 
menggunakan alat bantu statistik berupa perangkat lunak Eviews versi 9.0. 
Semua data yang telah terkumpul akan disajikan dengan menggunakan statistik 
deskriptif yang terdiri dari : mean; median; deviation standard; maximum; dan 
minimum yang akan disajikan dalam tabel. Selanjutnya dalam melakukan uji 
hipoteisis akan digunakan model efek umum, efek tetap, dan efek acak guna 
memilih model yang terbaik. Selanjutnya dalam memilih model terbaik akan 
dilakukan dengan chow test dan hausman test. Lebih lanjut, berikut penjelasan 
terperinci mengenai metode analisis yang dilakukan dalam penelitian ini : 
1. Uji Statistik Deskriptif 
Pengujian statistik deskriptif akan memberikan gambaran atau 
deskripsi mengenai suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), 
standar deviasi, maksmium dan minimum (Ghozali, 2013). Dari 
pengujian tersebut, maka akan dihasilkan informasi yang lebih sederhana 





tersebut akan digunakan untuk mendeskripsikan lebih jelas varibel 
penelitian, baik variabel dependen maupun variabel independen. 
2. Analisis Regresi Data Panel 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini ialah 
analisis regresi data panel dengan menggunakan alat bantu statistic 
berupa perangkat lunak Eviews versi 9.0. Berikut model regresi yang 






SRD   = Pengungkapan sustainability report 
Opini_GC   = Opini audit going concern 
Zscore  = Nilai Z” dari hasil perhitungan kebangkrutan   
Model Altman Z-Score 
Size  = Ukuran perusahaan 
Age  = Umur perusahaan 
ε  = error term 
3. Uji Hipotesis 
a. Koefisien Determinasi (R²) 
Menurut Ghozali (2013), uji koefisien determinasi (R²) ini 
digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model 
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisiensi determinasi 






adalah antara nol dan satu. Nilai koefisiensi determinasi yang kecil 
berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
bahwa variabel independennya memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk mempredeksi variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2013). Dalam praktiknya, ukuran yang digunakan dalam 
menilai koefisien determinasi adalah nilai Adjusted R², begitu juga 
dengan penelitian ini. Nilai Adjusted R² tersebut dapat naik atau turun 




b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji Signifikan simultan atau yang biasa dikenal dengan Uji 
statistik F ini digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model regresi memiliki 
pengaruh secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel 
dependen (Ghozali, 2013). Jika nilai probabilitas signifikansi < 0,05, 
maka menunjukkan bahwa variabel independen secara bersama-sama 
mempengaruhi variabel dependen.  Sebaliknya, jika nilai probabilitas 
signifikansi > 0,05, maka variabel independen secara bersama-sama 






c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Menurut Ghozali (2013), Uji Signifikansi Parameter 
Individual atau yang biasa disebut dengan Uji Statistik t ini 
menggambarkan seberapa besar pengaruh satu variabel independen 
secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Pengujian dilakukan dengan mengukur nilai probabilitas signifikansi. 
Apabila nilai probabilitas signifikansi < 0,05 maka menunjukkan 
bahwa secara individual variabel independen tersebut mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika 
nilai probabilitas signifikansi > 0,05 maka berarti bahwa secara 
individual variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. 
d. Uji Asumsi Klasik 
Menurut Gujarati (2013), salah satu keunggulan penelitian 
menggunakan data panel ialah data yang digunakan menjadi lebih 
informatif, variabilitasnya lebih besar, kolineariti yang lebih rendah 
diantara variabel dan banyak derajat bebas (degree of freedom) dan 
lebih efisien. Selain itu, panel data dapat mendeteksi dan mengukur 
dampak dengan lebih baik, di mana hal ini tidak bisa dilakukan 
dengan untuk data cross section maupun time series. Dengan 
























HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1. Statistik Deskriptif 
Pengujian ini akan memberikan gambaran atau deskripsi mengenai 
suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksmium 
dan minimum dari masing-masing variabel (Ghozali, 2013). Dari pengujian 
tersebut, maka akan dihasilkan informasi yang lebih sederhana dalam bentuk 
tabel, yang lebih mudah untuk dipahami. Tabel 4.1 berikut akan menampilkan 
hasil uji statististik deskriptif dalam penelitian ini. 
Tabel 4.1.  
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Variabel N Min Max Mean Median Std. Dev 
SRD 162 10.00000 134.0000 60.83333 56.50000 20.97684 
OPINI_GC 162 0.000000 1.000000 0.055556 0.000000 0.229772 
ZSCORE 162 -16.80000 19.69000 2.884074 2.595000 4.179827 
SIZE 162 9.040000 15.11000 12.53660 12.70500 1.166758 
AGE 162 7.500000 70.40000 40.20630 42.05000 15.07347 
 
Berdasarkan tabel analisis statistik deskriptif di atas (Tabel 4.1), dapat diketahui 
nilai mean, median, maximum, minimum, serta standard deviation dari masing-





Dalam variabel pengungkapan sustainability report menunjukkan nilai 
rata-rata (mean) sebesar 60,8 yang berarti secara garis besar perusahaan BUMN 
hanya mengungkapkan 60 indikator dalam sustainability report, dengan nilai 
maksimum 134 indikator dan nilai minimum 10 indikator. Selanjutnya untuk 
nilai mean dari variabel opini audit going concern menunjukkan bahwa 
kebanyakan perusahaan BUMN tidak mendapatkan opini tersebut di dalam 
laporan auditnya. Untuk variabel nilai Z-score menunjukkan nilai mean sebesar 
2,9 yang mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan BUMN dalam 
kondisi sehat. Selanjutnya, variabel ukuran perusahaan memiliki bobot nilai 
rata-rata sebesar 12,5 yang tidak berbeda jauh dari nilai maksimumnya yaitu 
sebesar 15,1 sehingga menunjukkan bahwa perusahaan BUMN yang menjadi 
objek dalam penelitian ini memiliki ukuran rata-rata yang sama besarnya. 
Dalam variabel umur perusahaan, dari nilai rata-rata, nilai maksimum, serta 
nilai minimum yang didapat menunjukkan bahwa perusahaan BUMN dalam 
penelitian ini memiliki umur yang sangat bervariasi.  
4.2 Uji Ketepatan Model 
Penelitian ini mencoba menjelaskan bagaimana sebuah variabel 
berpengaruh terhadap variabel lain, sehingga dengan menganalisis data 
diharapkan memperoleh informasi yang relevan. Untuk memilih model yang 
tepat dalam mengestimasi regresi data panel dalam penelitian ini, maka dapat 





Menurut Ghozali (2013), Uji Chow merupakan sebuah pengujian 
untuk membandingkan antara model common effect (OLS) dengan fixed effect 
model (FEM), sedangkan Uji Hausman digunakan untuk membandingkan 
model FEM dengan random effect model (REM). Ketika dilakukan Uji Chow, 
data dalam penelitian ini tidak dapat menggunakan FEM, sehingga model yang 
tepat dalam pengujian ini adalah OLS. 
Setelah dilakukan Uji Chow, selanjutnya data diuji kembali dengan 
menggunakan Uji Hausman guna memilih model yang paling tepat atau terbaik. 
Hipotesis nol dalam Uji Hausman ialah bahwa estimator FEM dan error 
components model (ECM) tidak berbeda secara signifikan. Pengujian statistik 
ini menggunakan distribusi Chi-square. Apabila hipotesis nol ditolak, maka 
dapat disimpulkan bahwa REM tidak tepat sehingga dapat menggunakan FEM, 
dan sebaliknya (Ghozali, 2013). Berikut hasil Uji Hausman yang ditampilkan 
dalam Tabel 4.2. 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Hausman 
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistik Chi-Sq. d.f.  Prob.  
     
     
Cross-section random 0.873425 3 0.8318 






Berdasarkan tabel di atas menunjukkan hasil Uji Hasuman tidak signifikan 
(>0,05) dengan Chi-square sebesar 0,873425 dan nilai p sebesar 0,8318. 
Dengan demikian, hipotesis nol tidak dapat ditolak, sehingga model REM 
dinilai lebih tepat digunakan dalam penelitian ini, dibandingkan dengan model 
FEM. 
Setelah dilakukan Uji Chow dan Uji Hausman guna memperoleh 
model yang tepat dalam penelitian ini, maka dapat disimpulkan bahwa data 
dalam penelitian ini dapat menggunakan OLS maupun REM. Pada akhirnya 
peneliti menentukan bahwa OLS merupakan model yang paling tepat dan 
terbaik untuk penelitian ini, dikarenakan dari model tersebut dihasilkan angka-
angka yang lebih baik dibandingkan dengan model REM. 
4.3 Uji Hipotesis 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keberlangsungan 
hidup (going concern), kondisi kesehatan dan karakteristik perusahaan terhadap 
pengungkapan sustainability report. Dalam melakukan uji hipoteisis akan 
digunakan model efek umum, efek tetap, dan efek acak guna memilih model 
yang terbaik. Selanjutnya dalam memilih model terbaik akan dilakukan dengan 
chow test dan hausman test. Berdasarkan pengujian tersebut, hasil terbaik 
dalam penelitian ini diperoleh dari model efek umum.  Tabel 4.3 berikut 
menunjukkan hasil pengujian hipotesis dari model regresi data panel dengan 






Hasil Uji Hipotesis 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     OPINI -22.22131 7.615740 -2.917813 0.0040 
ZSCORE 0.598092 0.424902 1.407600 0.1612 
SIZE 2.869471 1.329195 2.158804 0.0324 
AGE 0.321921 0.103350 3.114865 0.0022 
C 11.42624 17.44755 0.654891 0.5135 
     
          
R-squared 0.172756   
Adjusted R-squared 0.151679   
F-statistic 8.196687   
Prob(F-statistic) 0.000005   
     
     
 
4.3.1 Koefisien Determinasi (R2) 
Seperti yang telah diungkapkan pada bab tiga sebelumnya, 
bahwa pengujian ini digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model menerangkan variasi variabel dependen. Penelitian ini 
menggunakan nilai adjusted R
2
 karena jumlah variabel independen lebih 
dari dua. Berdasarkan Tabel 4.3 di atas, nilai adjusted R
2
 menunjukkan 
0,15 yang berarti bahwa variabel opini going concern, Z-score, ukuran 
perusahaan, dan umur perusahaan telah menjelaskan sebesar 15% variabel 
dependen yaitu pengungkapan sustainability report, dan selebihnya 84% 





4.3.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Berdasarkan Tabel 4.3, Uji Signifikansi Simultan atau yang biasa 
disebut dengan Uji Statistik F ini menunjukkan nilai F hitung sebesar 8,19 
dengan tingkat signifikasi 0,000005. Tingkat signifikansi tersebut lebih 
kecil dari 5% atau 0,05. Hal ini mencerminkan bahwa model regresi  
dalam penelitian ini dapat digunakan untuk mengestimasi variabel 
dependen. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa opini going 
concern, nilai Z” dari hasil perhitungan kebangkrutan Model Altman Z-
Score, serta karakteristik perusahaan berpengaruh secara simultan 
terhadap pengungkapan sustainability report. 
4.3.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Tingkat signifikansi untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini 
adalah sebesar 5% atau 0,05, artinya masing-masing variabel independen 
akan dikatakan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen 
jika tingkat signifikansinya kurang dari nilai tersebut. Berdasarkan Tabel 
4.3 di atas, menunjukkan terdapat tiga variabel independen yang memiliki 
pengaruh signifikan terhadap variabel dependen (pengungkapan 
sustainability report). Ketiga variabel independen tersebut adalah variabel 





perusahaan dengan nilai signifikan 0,03, dan terakhir variabel umur 
perusahaan dengan signikansi sebesar 0,00.  
Berdasarkan nilai signifikan dari masing-masing variabel 
independen di atas, maka dapat disimpulkan bahwa hanya variabel nilai 
Z” dari hasil perhitungan kebangkrutan Model Altman Z-Score saja yang 
tidak berpengaruh signifikan. Selanjutnya untuk variabel opini audit 
going concern, ukuran perusahaan, dan umur perusahaan memiliki 
pengaruh signifikan terhadap tingkat pengungkapan sustainability report 
yang disajikan oleh perusahaan. Selanjutnya, berdasarkan Uji Statistik t 
pada model regresi dalam penelitian ini, maka didapatkan persamaan 
regresi sebagai berikut: 
Y  = 11.42624 - 22.22131 Opini + 0.598092 Zscore + 2.869471 
Ln Total Aset + 0.321921 Age  
4.4 Pembahasan  
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keberlangsungan 
hidup (going concern), kondisi kesehatan, dan karakteristik perusahaan 
terhadap pengungkapan sustainability report, khususnya pada perusahaan 
BUMN non-keuangan yang ada di Indonesia. Peneliti akan menilai going 
concern perusahaan dengan menggunakan opini audit going concern yang 





kesehatan perusahaan dengan menggunakan model perhitungan Altman Z-
score. Selanjutnya, peneliti juga akan menilai karakteristik perusahaan dengan 
menggunakan variabel ukuran perusahaan dan umur perusahaan.  
Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan, peneliti memperoleh hasil 
bahwa hanya variabel nilai Z” dari hasil perhitungan kebangkrutan Model 
Altman Z-Score saja yang tidak berpengaruh signifikan, sedangkan untuk 
variabel lainnya memiliki pengaruh signifikan terhadap tingkat pengungkapan 
sustainability report yang disajikan oleh perusahaan. Variabel opini audit 
going concern memiliki pengaruh signifikan terhadap pengungkapan 
sustainability report, sedangkan untuk variabel ukuran dan umur perusahaan 
memiliki pengaruh signfikan positif terhadap pengungkapan sustainability 
report. Hasil ini sesuai dengan beberapa peneliti terdahulu yang telah 
melakukan penelitian dalam bidang yang sejenis, antara lain Dissanayake et. 
al. (2016); Chen et al., (2012); Henri dan Journeault (2008); Jenkins dan 
Yakovleva (2006); Kolk, 2003; Delaney dan Huselid (1996). Berikut penjelasan 
lengkap mengenai hasil dari setiap hipotesis dalam penelitian ini. 
4.4.1 Pengaruh Opini Audit Going Concern terhadap Pengungkapan 
Sustainability Report 
Berdasarkan Tabel 4.3. mengenai hasil uji hipotesis, dengan 





pertama (H1) dalam penelitian ini diterima. Hal ini mengindikasikan 
bahwa opini audit going concern memiliki pengaruh terhadap 
pengungkapan sustainability report. Hasil ini sesuai dengan teori yang 
diungkapkan oleh Chen et al., (2012), bahwa: 
“Auditor akan menggunakan informasi yang terkandung dalam 
sustainability report (informasi ekonomi, sosial, dan lingkungan) 
perusahaan dalam menilai suatu risiko audit klien dan cenderung 
untuk menurunkan opini audit going concern pada perusahaan 
yang telah menyajikan sustainability report dengan baik.” 
Hal ini menunjukkan bahwa auditor akan menggunakan sustainability 
report sebagai salah satu penilaian auditor dalam memberikan opininya. 
Auditor akan menilai bahwa sebuah perusahaan yang telah menyajikan 
sustainability report dengan lengkap, maka keberlangsungan hidup bisnis 
(going concern) perusahaan akan terjamin, sehingga auditor tidak akan 
mengeluarkan opini going concern dalam laporan auditnya. 
4.4.2 Pengaruh Nilai Z pada perhitungan kebangkrutan Model Altman Z -
Score terhadap Pengungkapan Sustainability Report 
Berbeda dengan hipotesis pertama, berdasarkan Tabel 4.3 pada 
hipotesis kedua (H2) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,16 yang berarti 
melebihi tingkat signifikansi 0,05, sehingga hipotesis tersebut tidak 
terima. Hasil ini menunjukkan bahwa kondisi kesehatan perusahaan yang 





terhadap tingkat pengungkapan sustainability report yang disajikan oleh 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki kondisi kesehatan yang baik atau 
terbebas dari kerugian belum tentu menyajikan sustainability report 
secara lengkap, begitu pula sebaliknya.  
Hasil ini sejalan dengan issue yang terjadi pada akhir-akhir ini, 
di mana berdasarkan berita yang dikeluarkan oleh detikFinance pada 
tanggal 29 Agustus 2017 lalu, bahwa terdapat beberapa BUMN yang 
masih mengalami kerugian. BUMN yang merugi tersebut beberapa telah 
menyajikan sustainability report dalam laporan tahunannya. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa tingkat pengungkapan sustainability 
report sebuah perusahaan tidak dapat mencerminkan kondisi kesehatan 
dari perusahaan tersebut. Kondisi kesehatan perusahaan tidak hanya 
dipengaruhi oleh faktor ekonomi saja, melainkan dapat disebabkan dari 
faktor non-ekonomi, misal adanya restrukturisasi dewan komisaris 
maupun dewan direksi dalam perusahaan tersebut. 
4.4.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Pengungkapan 
Sustainability Report 
Selanjutnya untuk hipotesis ketiga (H3) dalam penelitian ini, 
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,03 yang berarti bahwa hipotesis 





signifikansi 0,05. Hasil ini mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan 
memiliki pengaruh positif terhadap tingkat pengungkapan sustainability 
report. Temuan ini sejalan dengan penelitian Dissanayake et. al. (2016); 
Henri dan Journeault (2008); serta Jenkins dan Yakovleva (2006) yang 
mengemukakan bahwa terdapat korelasi antara ukuran perusahaan dengan 
tingginya tingkat laporan keberlanjutan (sustainability report) yang 
disajikan. Mereka berpendapat bahwa semakin besar skala perusahaan, 
maka sumber daya yang ada dalam perusahaan tersebut juga pastinya 
semakin tercukupi dan profesional, sehingga tuntutan legitimasi dari 
publik yang semakin tinggipun dapat teratasi. 
4.4.4 Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Pengungkapan Sustainability 
Report 
Berdasarkan pada Tabel 4.3 di atas, variabel umur (age) 
perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,00, di mana nilai tersebut 
berada di bawah dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga hipotesis keempat 
(H4) dalam penelitian ini diterima. Hasil ini mencerminkan bahwa umur 
sebuah perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap pengungkapan 
sustainability report. Pernyataan ini sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Delaney dan Huselid (1996) bahwa perusahaan yang lebih 
tua akan memiliki kecenderungan untuk memberikan informasi yang 





berdiri. Dengan memberikan informasi yang lebih berkelanjutan, maka 
secara otomatis akan membuat perusahaan tersebut memiliki tingkat 
legitimasi yang lebih tinggi dari para pemangku kepentingannya. Dengan 
demikian, umur perusahaan juga dinilai sebagai salah satu faktor penentu 
dalam mendorong penyajian sustainability report (Kolk, 2003; Jenkins 
dan Yakovleva, 2006). 
4.4.5 Indeks Pengungkapan Sustainability Report 
Tabel 4.4.5 
Indeks Pengungkapan Sustainability Report 
Sustainability Report Disclosure Item Indeks 2014 2015 2016 
Standar Umum (POJK NO.51/ 
POJK.03/2017) 
   
1 
 Penjelasan Strategi Keberlanjutan (1 
indikator)  42.59% 38.89% 48.15% 
2 
 Ikhtisar Kinerja Aspek Keberlanjutan (10 
indikator)  69.07% 72.59% 74.07% 
3  Penjelasan Profil Singkat (9 indikator)  95.27% 95.68% 96.30% 
4  Penjelasan Direksi (10 indikator)  77.78% 75.56% 79.44% 
5  Tata Kelola Berkelanjutan (6 indikator)  71.91% 72.22% 74.38% 
6  Kinerja Keberlanjutan (30 indikator)  46.98% 48.46% 49.20% 
7 
 Verivikasi Tertulis dari Pihak Independen, 
Jika Ada (1 indikator)  
11.11% 12.96% 12.96% 
 Standar Khusus (GR1 4.1.)  
   1  Kategori Ekonomi (9 indikator)  39.92% 38.48% 39.09% 
2  Kategori Lingkungan (27 indikator)  17.90% 16.26% 12.89% 
3  Kategori Sosial  
   
 
 a) Sub Kategori : Praktik Ketenagakerjaan 
& Kenyamanan Bekerja (15 indikator)  
39.63% 37.78% 37.90% 
 
 b) Sub Kategori : Hak Asasi Manusia (10 
indikator)  7.41% 7.78% 7.59% 
 
 c) Sub Kategori : Masyarakat (11 indikator)  25.59% 26.26% 26.60% 
  
 d) Sub Kategori : Tanggung Jawab atas 
Produk (6 indikator)  





Berdasarkan Tabel 4.4.5 di atas menggambarkan bahwa pada 
setiap indikator dalam pengungkapan sustainability report selalu 
mengalami perubahan dari tahun 2014-2016. Secara garis besar indikator 
tersebut mengalami kenaikan dari tahun ke tahun, namun ada pula 
beberapa indikator yang mengalami penurunan ataupun konstan. Jika 
dilihat dari nilai prosentase di atas, nilai paling tinggi terletak pada 
indikator “penjelasan profil singkat perusahaan”, yang merupakan bagian 
dari standar umum pengungkapan sustainability report. Nilai tersebut 
mencapai 96,30%, yang mengindikasikan bahwa hampir seluruh 
perusahaan dalam sampel penelitian telah mengungkapkan informasi 
tentang profil perusahaannya secara lengkap, misalnya meliputi : visi, 
misi, nama, alamat, nomor telepon, skala usaha, penjelasan singkat 
mengenai produk, dan lain sebagainya. Selanjutnya untuk nilai terendah 
sebesar 7,41% terletak pada indikator “sub kategori hak asasi manusia”, 
yang merupakan bagian dari standar khusus. Indikator ini selalu menjadi 
nilai terendah pada setiap tahunnya dan cenderung konstan. Hal ini 
menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan belum menyajikan 
informasi mengenai pengungkapan terkait dengan hak asasi manusia, 
misalnya: mengenai insiden diskriminasi, praktik pengamanan, hak adat, 






Penelitian ini memberikan bukti secara empiris mengenai pengaruh 
keberlangsungan hidup (going concern) perusahaan yang diwakili oleh variabel 
opini audit going concern, kondisi kesehatan perusahaan yang diukur dengan 
nilai Z” dari hasil perhitungan kebangkrutan Model Altman Z-Score, serta 
karakteristik perusahaan yang dinilai menggunakan variabel ukuran dan umur 
perusahaan terhadap tingkat pengungkapan sustainability report pada 
perusahaan BUMN non-keuangan yang ada di Indonesia. Berdasarkan hasil uji 
dari 162 pengamatan yang telah dilakukan, peneliti memperoleh hasil sebagai 
berikut: 
1. Opini audit going concern memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
pengungkapan sustainability report. Hasil ini mengindikasikan bahwa 
auditor akan menggunakan sustainability report sebagai salah satu 
penilaian auditor dalam memberikan opininya. Auditor akan menilai bahwa 
sebuah perusahaan yang telah menyajikan sustainability report dengan 
lengkap, maka keberlangsungan hidup bisnis (going concern) perusahaan 
akan terjamin, sehingga auditor tidak akan mengeluarkan opini going 





2. Nilai Z pada perhitungan kebangkrutan Model Altman Z-Score tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengungkapan 
sustainability report yang disajikan oleh perusahaan. Hasil ini 
mencerminkan bahwa perusahaan yang memiliki kondisi kesehatan yang 
baik atau terbebas dari kerugian tidak mendorong perusahaan untuk 
menyajikan sustainability report secara lengkap, dan begitu pula 
sebaliknya.  
3. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap tingkat 
pengungkapan sustainability report. Hal ini menunjukkan bahwa semakin 
besar skala perusahaan, maka semakin terdorong untuk menyajikan 
sustainability report secara lengkap, dikarenakan adanya tuntutan 
legitimasi dari para pemangku kepentingan yang semakin tinggi. 
4. Umur perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap pengungkapan 
sustainability report. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan 
yang lebih tua akan memiliki kecenderungan untuk memberikan informasi 
yang lebih berkelanjutan, termasuk menyajikan sustainability report di 









5.2.1. Implikasi Teoritis 
Penelitian ini berimplikasi pada pengaruh going concern, kondisi 
kesehatan, serta karakteristik perusahaan terhadap tingkat pengungkapan 
sustainability report yang disajikan oleh perusahaan BUMN non-
keuangan di Indonesia. Secara teoritis, aspek-aspek tersebut dapat 
mendorong perusahaan dalam menyajikan kelengkapan sustainability 
report, guna memenuhi dan meningkatkan legalitas perusahaan mereka 
kepada para pemangku kepentingannya. 
5.2.2. Implikasi Praktis 
Selain implikasi teoritis, penelitian ini juga berimplikasi secara 
praktis terhadap perusahaan BUMN non-keuangan di Indonesia dalam hal 
peningkatan penyajian sustainability report. Perusahaan-perusahaan 
tersebut diharapkan dapat lebih memperhatikan kelengkapan dari 
sustainability report yang telah disajikan. Hal ini dikarenakan semakin 
tingginya tuntutan dari para pemangku kepentingan mengenai 







5.2.3. Implikasi Bagi Pengambil Kebijakan 
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi 
regulator terkait yaitu Kementerian Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 
dan/atau Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk memperbaiki atau 
menentukan kebijakan selanjutnya terkait dengan pengungkapan 
sustainability report. Dengan demikian, diharapkan kebijakan tersebut 
dapat mendorong semua perusahaan dalam meningkatkan kelengkapan 
sustainability report di dalam laporan tahunannya. 
5.3. Keterbatasan 
Selama menjalankan proses penelitian dari awal sampai akhir, peneliti 
memiliki beberapa keterbatasan yaitu sebagai berikut: 
1. Dalam mengukur tingkat pengungkapan sustainability report yang ada 
pada laporan keberlanjutan perusahaan, peneliti menggunakan pedoman 
Sustainability Report Index (SRI) berdasarkan GRI 4.1 dan lampiran POJK 
No.51/POJK.03/2017. Pedoman tersebut tidak dikategorikan sesuai dengan 
jenis-jenis perusahaan, di mana menurut peneliti setiap jenis perusahaan 
memiliki parameter yang berbeda dalam hal pengungkapan item-item yang 
ada dalam sustainability report. 
2. Dalam mencari data laporan keuangan dan sustainability report pada 





disediakan oleh masing-masing perusahaan. Dengan demikian, masih 
terdapat beberapa perusahaan BUMN yang tidak dapat dijadikan sampel 
dalam penelitian ini dikarenakan tidak tersedianya laporan keuangan dan 
sustainability report untuk masyarakat umum. 
5.4. Saran 
Berdasarkan keterbatasan yang telah peneliti ungkapkan di atas, maka 
peneliti memberikan beberapa saran untuk peneliti selanjutnya, sebagai berikut: 
1. Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya dapat menggunakan ataupun 
menambahkan pedoman lain dalam mengukur tingkat pengungkapan 
sustainability report, di mana pedoman tersebut diharapkan telah sesuai 
dengan masing-masing jenis perusahaan. Dengan demikian, parameter 
pengungkapan dari setiap jenis perusahaan dapat berbeda, sehingga 
diperoleh hasil yang lebih akurat. 
2. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memiliki akses yang lebih luas dalam 
pencarian data. Dengan demikian, dapat diperoleh sampel penelitian yang 
lebih lengkap dan hasil penelitian dapat diimplikasikan secara umum untuk 
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LAMPIRAN 2 -  Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 
No. Nama Perusahaan 
1 Perum Perhutani(Persero) 
2 PT Inhutani II (Persero)  
3 PT Perkebunan Nusantara I (Persero)  
4 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 
5 PT Perkebunan Nusantara IV (Persero)  
6 PT Perkebunan Nusantara IX (Persero)  
7 PT Perkebunan Nusantara X (Persero)  
8 PT Perkebunan Nusantara XI (Persero)  
9 PT Rajawali Nusantara Indonesia (Persero)  
10 PT Sang Hyang Seri (Persero)  
11 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk  
12 PT Bukit Asam (Persero) Tbk  
13 PT Pertamina (Persero) 
14 PT Timah (Persero) Tbk 
15 PT. Inalum (Indonesia Asahan Alumunium) 
16 Perum Percetakan Uang Republik Indonesia (PERURI) 
17 PT Indofarma (Persero) Tbk 
18 PT Industri Telekomunikasi Indonesia (Persero)  
19 PT Kimia Farma (Persero) Tbk  
20 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk 
21 PT LEN Industri (Persero)  
22 PT Pupuk Indonesia Holding Company (Persero)  
23 PT Semen Baturaja (Persero) 
24 PT Semen Gresik (Persero) Tbk / Semen Indonesia (Persero) Tbk  
25 PT Perusahaan Gas Negara (Persero)Tbk 
26 PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
27 Perum Pembangunan Perumahan Nasional  
28 PT Adhi Karya (Persero) Tbk  
29 PT Brantas Abipraya (Persero) 
30 PT Hutama Karya (Persero)  
31 PT Nindya Karya (Persero)  




33 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk  
34 PT Waskita Karya (Persero) Tbk 
35 Perum Bulog  
36 PT Sarinah (Persero) 
37 PT Angkasa Pura I (Persero)  
38 PT Angkasa Pura II (Persero)  
39 PT ASDP Indonesia Ferry (Persero)  
40 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
41 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 
42 PT Kawasan Berikat Nusantara (Persero) 
43 PT Kawasan Industri Wijaya Kusuma (Persero)  
44 PT Kereta Api Indonesia (Persero)  
45 PT Pelabuhan Indonesia I (Persero)  
46 PT Pelabuhan Indonesia II (Persero)  
47 PT Pelabuhan Indonesia III (Persero)  
48 PT Pelayaran Nasional Indonesia (Persero)  
49 PT Pos Indonesia (Persero)  
50 Perum LKBN ANTARA 
51 PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk  
52 Indonesia Tourism Development Corporation (ITDC) 
53 PT Biro Klasifikasi Indonesia (Persero)  











LAMPIRAN 3 - Indeks Pengungkapan Sustainability Report 
(Berdasarkan POJK NO.51/ POJK.03/2017) 
 
1 PENJELASAN STRATEGI KEBERLANJUTAN KODE 
  
Penjelasan mengenai strategi keberlanjutan LJK, Emiten, & 
Perusahaan Publik 
1 
2  IKHTISAR KINERJA ASPEK KEBERLANJUTAN   
- Aspek Ekonomi 
a) 
Kuantitas produksi atau jasa yang 
dijual 
2.1.1 
b) Pendapatan atau penjualan 2.1.2 
c) Laba atau rugi bersih 2.1.3 
d) Produk ramah lingkungan 2.1.4 
e) 
Perlibatan pihak lokal yang berkaitan 











Pengurangan emisi yang dihasilkan  
(bagi LJK, Emiten, dan Perusahaan 
Publik yang proses bisnisnya 
berkaitan langsung dengan 
Lingkungan  Hidup) 
2.2.2 
c) 
Pengurangan limbah dan efluen 
(limbah yang telah memasuki 
lingkungan)  yang dihasilkan  (bagi 
LJK,  Emiten, dan Perusahaan  
Publik yang proses  bisnisnya 




Pelestarian keanekaragaman hayati  
(bagi LJK, Emiten, dan Perusahaan 
Publik yang proses bisnisnya 
berkaitan langsung dengan 
Lingkungan Hidup) 
2.2.4 
- Aspek Sosial 
Uraian mengenai  dampak positif dan 
negatif  dari penerapan Keuangan 
Berkelanjutan  bagi masyarakat dan 






3 PENJELASAN PROFIL SINGKAT   
- 





Nama, alamat, nomor telepon, nomor faksimil, alamat surat 
elektronik (e-mail), dan  situs web LJK, Emiten, dan  Perusahaan 
Publik,  serta  kantor cabang dan/atau  kantor perwakilan  LJK, 
Emiten,  dan  Perusahaan Publik 
3.2.1 
- 
Skala  usaha LJK, 
Emiten,  dan  
Perusahaan Publik 
a) 
Total  aset  atau  kapitalisasi aset,  
dan  total kewajiban 
3.3.1 
b) 
Jumlah karyawan yang dibagi 
menurut  jenis kelamin, jabatan, usia, 




Persentase  kepemilikan saham 
(publik dan pemerintah) 
3.3.3 
d) Wilayah operasional 3.3.4 
- 
Penjelasan singkat mengenai produk, layanan, dan kegiatan 
usaha yang dijalankan 
3.4.1 
- Keanggotaan pada asosiasi 3.5.1 
- 
Perubahan  LJK, Emiten,  dan  Perusahaan Publik  yang bersifat 
signifikan,  antara lain  terkait dengan penutupan  atau  
pembukaan cabang,  dan  struktur kepemilikan 
3.6.1 







Penjelasan nilai keberlanjutan bagi  
LJK, Emiten, dan Perusahaan Publik 
4.1.1 
b) 
Penjelasan  respon  LJK, Emiten,  
dan  Perusahaan Publik  terhadap isu 




Penjelasan komitmen pimpinan  
LJK, Emiten,  dan Perusahaan Publik  








Tantangan  pencapaian  kinerja  
penerapan Keuangan Berkelanjutan 
4.1.5 
- 
Penerapan  Keuangan 
Berkelanjutan 
a) 
Pencapaian kinerja  penerapan 
Keuangan Berkelanjutan  (ekonomi, 





dibandingkan dengan target 
b) 
Penjelasan  prestasi dan tantangan  







Pengelolaan risiko  atas penerapan 
Keuangan Berkelanjutan terkait 








Penjelasan situasi eksternal ekonomi,  
sosial,  dan Lingkungan  Hidup  yang 
berpotensi mempengaruhi 
keberlanjutan  LJK, Emiten,  dan 
Perusahaan Publik 
4.3.3 
5. TATA KELOLA BERKELANJUTAN   
- 
Uraian mengenai  tugas bagi  Direksi  dan  Dewan Komisaris,  
pegawai, pejabat  dan/atau unit kerja yang menjadi penanggung 
jawab  penerapan  Keuangan Berkelanjutan 
5.1.1 
- 
Penjelasan mengenai  pengembangan kompetensi  yang 
dilaksanakan terhadap  anggota Direksi,  anggota Dewan 
Komisaris,  pegawai, pejabat dan/atau unit kerja yang menjadi 
penanggung jawab  penerapan Keuangan Berkelanjutan 
5.2.1 
- 
Penjelasan mengenai prosedur LJK, Emiten, dan Perusahaan 
Publik dalam mengidentifikasi, mengukur, memantau, dan 
mengendalikan risiko atas penerapan Keuangan Berkelanjutan 
terkait aspek ekonomi, sosial, dan Lingkungan Hidup, termasuk 
peran Direksi dan 
5.3.1 
Dewan Komisaris dalam mengelola, melakukan telaah berkala, 
dan meninjau efektivitas proses manajemen risiko LJK, Emiten, 





Keterlibatan  pemangku kepentingan  
berdasarkan hasil  penilaian 
(assessment) manajemen,  RUPS, 
surat keputusan atau lainnya 
5.4.1 
b) 
Pendekatan  yang digunakan  LJK, 
Emiten,  dan Perusahaan Publik  
dalam  melibatkan pemangku 
kepentingan  dalam penerapan 





dalam bentuk dialog, survei, dan 
seminar 
- 
Permasalahan  yang dihadapi, perkembangan, dan pengaruh  
terhadap  penerapan Keuangan Berkelanjutan 
5.5.1 
6. KINERJA KEBERLANJUTAN   
- 
Penjelasan mengenai kegiatan membangun  budaya 




kinerja ekonomi dalam 
3 (tiga) tahun terakhir 
a) 
Perbandingan target dan kinerja 
produksi, portofolio, target 
pembiayaan, atau  
investasi,pendapatan dan laba  rugi 
dalam hal Laporan Keberlanjutan 




Perbandingan target dan kinerja  
portofolio,  target pembiayaan,  atau  
investasi  pada instrumen keuangan 
atau proyek yang sejalan dengan 
penerapan Keuangan Berkelanjutan 
6.2.2 
- 
Kinerja sosial dalam 3 
(tiga) tahun terakhir 
a) 
Komitmen  LJK, Emiten, atau 
Perusahaan Publik untuk 
memberikan layanan  atas produk 








* pernyataan kesetaraan kesempatan 
bekerja dan ada  atau  tidaknya 




*  persentase remunerasi  pegawai  
tetap di tingkat terendah terhadap 
upah minimum regional 
6.3.2.2 
  




*  pelatihan dan pengembangan 
kemampuan pegawai 
6.3.2.4 





* informasi kegiatan atau wilayah 
operasional yang menghasilkan 
dampak  positif dan dampak  negatif  
terhadap masyarakat sekitartermasuk 
literasi dan inklusi keuangan 
6.3.3.1 
  
*  mekanisme pengaduan masyarakat 
serta jumlah pengaduan masyarakat 
yang diterima dan ditindaklanjuti 
6.3.3.2 
  
* tanggung jawab sosial & 
lingkungan yang dapat dikaitkan 
dengan dukungan pada  tujuan 
pembangunan berkelanjutan meliputi 




Kinerja  Lingkungan  
Hidup  bagi  LJK,  
Emiten,  dan 
Perusahaan Publik 
a) 




Uraian mengenai  penggunaan  
material  yang ramah lingkungan,  




Uraian mengenai  penggunaan  
energi,  paling  
sedikit memuat:  
6.4.3 
  




*  upaya dan  pencapaian efisiensi 
energi yang dilakukan termasuk 




Kinerja Lingkungan  
Hidup bagi LJK, 
Emiten,  dan 
Perusahaan Publik  





Kinerja sebagaimana dimaksud 
dalam  penjelasan point di atas 
6.5.1 
b) 
Informasi kegiatan atau wilayah 
operasional  yang menghasilkan 
dampak positif dan dampak negatif 
terhadap Lingkungan Hidup sekitar 








*  dampak dari wilayah operasional  
yang dekat atau berada di daerah 







* usaha konservasi keanekaragaman 
hayati yang dilakukan, mencakup  
perlindungan spesies flora atau fauna 
6.5.3.2 
d) Emisi, paling sedikit memuat: 6.5.4 
  
*  jumlah dan intensitas emisi yang  
dihasilkan  berdasarkan jenisnya 
6.5.4.1 
  
* upaya dan pencapaian pengurangan 
emisi yang dilakukan 
6.5.4.2 
e) 




*  jumlah limbah dan efluen yang 
dihasilkan berdasarkan jenis 
6.5.5.1 
  
*   mekanisme pengelolaan limbah 
dan efluen 
6.5.5.2 
  *  tumpahan yang terjadi (jika ada) 6.5.5.3 
f) 
Jumlah dan  materi  pengaduan  




Tanggung jawab  





Inovasi  dan pengembangan  Produk 




Jumlah dan persentase produk dan 
jasa yang sudah dievaluasi 
keamanannya bagi pelanggan 
6.6.2 
c) 
Dampak positif dan dampak negatif 
yang ditimbulkan dari  Produk 
dan/atau Jasa Keuangan  
Berkelanjutan  dan proses distribusi, 
serta mitigasi yang dilakukan untuk 
menanggulangi dampak negatif 
6.6.3 
d) 




Survei  kepuasan pelanggan  











LAMPIRAN 4 - Indeks Pengungkapan Sustainability Report 
(Berdasarkan GRI 4.1) 
KATEGORI EKONOMI 
- Kinerja Ekonomi 
EC1 Nilai ekonomi langsung yang dihasilkan dan 
didistribusikan 
EC2 Implikasi finansial dan risiko serta peluang 
lainnya kepada kegiatan organisasi karena 
perubahan iklim 
EC3 Cakupan kewajiban organisasi atas program 
imbalan pasti 
EC4 Bantuan financial yang diterima dari Pemerintah 
- Keberadaan di Pasar 
EC5 Rasio upah standar pegawai pemula (entry level) 
menurut gender dibandingkan dengan upah 
minimum regional di lokasi-lokasi operasional 
yang signifikan 
EC6 Perbandingan manajemen senior yang 
dipekerjakan dari masyarakat lokal di lokasi 
operasi yang signifikan 
- Dampak Ekonomi 
Tidak Langsung 
EC7 
Pembangunan  dan dampak dari investasi 
infrastruktur dan jasa yang diberikan 
EC8 Dampak  ekonomi  tidak  langsung  yang 
signifikan, termasuk besarnya dampak 
- Praktik Pengadaan 
EC 9 
Perbandingan dari pembelian pemasok lokal  di 
operasional yang signifikan 
KATEGORI LINGKUNGAN   
- Bahan 
EN 1 
Bahan  yang  digunakan berdasarkan berat atau 
Volume 
EN 2 
Persentase  bahan yang digunakan yang 
merupakan bahan input daur ulang 
- Energi 
EN 3 Konsumsi energi dalam organisasi 
EN 4 Konsumsi energi diluar organisasi 
EN 5 Intensitas Energi 
EN 6 Pengurangan konsumsi energi 
EN 7 
Pengurangan kebutuhan energi pada produk 
dan jasa 
- Air 
EN 8 Total pengambilan air berdasarkan sumber 
EN 9 
Sumber  air  yang secara  signifika dipengaruhi 





Persentase  dan  total  volume  air  yang didaur 




Lokasi-lokasi operasional yang  dimiliki, disewa, 
dikelola didalam, atau yang berdekatan dengan, 
kawasan lindung dan kawasan dengan nilai  
keanekaragaman hayati  tinggi   diluar kawasan 
lindung 
EN 12 
Uraian dampak signifikan kegiatan, produk, dan 
jasa terhadap keanekaragaman hayati di kawasan  
lindung  dan  kawasan  dengan  nilai 
keanekaragaman  hayati  tinggi  diluar  kawasan 
lindung 
EN 13 Habitat yang dilindungi dan dipulihkan 
EN 14 
Jumlah  total  spesies  dalam  iucn  red  list  dan 
spesies  dalam  daftar  spesies  yang  dilindungi 
nasional  dengan  habitat  di  tempat  yang 




Emisi gas rumah kaca (GRK) langsung (cakupan 
1) 
EN 16 
Emisi gas rumah kaca (GRK) energi tidak 
langsung (cakupan 2) 
EN 17 
Emisi gas rumah kaca (GRK) tidak langsung 
lainnya (Cakupan 3) 
EN 18 Intensitas emisi gas rumah kaca (GRK) 
EN 19 Pengurangan emisi gas rumah kaca (GRK) 
EN 20 Emisi bahan perusak ozon (BPO) 
EN 21 NOX, SOX, dan emisi udara signifikan lainnya 
- Efluen dan Limbah 
EN 22 
Total air yang dibuang berdasarkan kualitas dan 
tujuan 
EN 23 
Bobot total limbah berdasarkan jenis dan metode 
pembuangan 
EN 24 Jumlah dan volume total tambahan signifikan 
EN 25 
Bobot limbah yang dianggap berbahaya menurut 
ketentuan konvensi basel 2 lampiran I, II,  III,  
dan  VIII  yang  diangkut,  diimpor, diekspor,  
atau  diolah,  dan  persentase  limbah yang 
diangkut untuk pengiriman internasional 
EN 26 
Identitas, ukuran,  status lindung, dan nilai 
keanekaragaman hayati dari badan air dan habitat  
terkait  yang  secara  signifikan  terkait dampak 




- Produk dan Jasa 
EN 27 
Tingkat mitigasi dampak terhadap lingkungan 
produk dan jasa 
EN 28 
Persentase produk  yang  terjual  dan kemasannya 
yang direklamasi menurut kategori  
- Kepatuhan EN 29 
Nilai moneter denda signifikan dan jumlah total 
sanksi non-moneter atas ketidakpastian terhadap 
UU dan peraturan lingkungan 
- Transportasi EN 30 
Dampak lingkungan signifikan dari 
pengangkutan produk dan barang lain serta bahan 
untuk operasional organisasi dan pengangkutan 
tenaga kerja 
- Lain-lain EN 31 
Total pengeluaran dan invenstasi perlindungan 
perlindungan lingkungan berdasarkan jenis 
- Asesmen Pemasok 
atas Lingkungan 
EN 32 
Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria lingkungan 
EN 33 
Dampak lingkungan negatif signifikan aktual 
dan potensial dalam rantai pasokan dan 





Jumlah pengduan tentang dampak lingkungan 
yang diajukan, ditangani, dan diselesaikan 
melalui mekanisme pengaduan resmi 
KATEGORI SOSIAL 
Sub Kategori : Praktik Ketenagakerjaan dan Kenyamanan Bekerja 
- Kepegawaian 
LA 1 
Jumlah total dan tingkat perekrutan karyawan 
baru dan turnover karyawan menurut kelompok 
umur, gender, dan wilayah 
LA 2 
Tunjangan yang diberikan bagi karyawan 
purnawaktu yang tidak diberikan bagi karyawan 
sementara atau paru waktu, berdasarkan lokasi 
operasi yang signifikan 
LA 3 
Tingkat kembali bekerja dan tingkat retensi 
setelah cuti melahirkan, menurut  gender 
- Hubungan Industrial LA 4 
Jangka waktu minimum pemberitahuan mengenai 
perubahan operasional, termasuk apakah hal 
tersebut tercantum dalam perjanjian bersama 
- Kesehatan dan 
Keselamatan Kerja 
LA 5 
Persentase total tenaga kerja yang diwakili dalam 
komite bersama formal manjemen- pekerja yang 
membantu mengawasi dan memberikan saran 
program kesehatan dan keselamatan kerja 
LA 6 
Jenis dan tingkat cedera, penyakit akibat kerja, 




kematian akibat kerja, menurut daerah dan 
gender 
LA 7 
Pekerja yang sering terkena atau beresiko tinggi 
terkena penyakit yang terkait dengan pekerjaan 
mereka 
LA 8 
Topik kesehatan dan keselamatan yang tercakup 
dalam perjanjian formal dengan serikat pekerja 
- Pelatihan dan 
Pendidikan 
LA 9 
Jam pelatihan rata-rata per tahun per karyawan 
menurut gender dan menurut kategori karyawan 
LA 10 
Program untuk manajemen keterampilan dan 
pembelajaran seumur hidup yang mendukung 
keberlanjutan kerja karyawan dan membantu 
mereka mengelola purna bakti 
LA 11 
Persentase karyawan yang menerima review 
kinerja dan pengembangan karier secara reguler, 
menurut gender dan kategori karyawan 
LA 12 
Komposisi badan tata kelola dan pembagian 
karyawan per kategori karyawan menurut gender, 
kelompok usia, keanggotaan kelompok minoritas, 






Rasio gaji pokok dan remunerasi bagi perempuan 
terhadap laki-laki menurut kategori karyawan, 
berdasrkan lokasi operasional yang signifikan 




Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria praktik ketenagakerjaan 
LA 15 
Dampak negatif aktual dan potensial yang 
signifikan terhadap praktik ketenagakerjaan 





Jumlah pengaduan tentang praktik 
ketenagakerjaan yang di ajukan, di tangani, dan 
di selesaikan melalui pengaduan resmi 
Sub Kategori : Hak Asasi Manusia 
- Investasi 
HR 1 
Jumlah total dan persentase perjanjian dan 
kontrak investasi yang signifikan yang 
menyertakan klausul terkait hak asasi manusia 
atau penapisan berdasarkan hak asasi masnusia 
HR 2 
Jumlah waktu pelatihan karyawan tentang 
kebijakan atau prosedur hak asasi manusia terkait 
dengan aspek hak asasi manusia yang relevan 







Jumlah total insiden diskriminasi dan tindakan 






Operasi pemasok teridentifikasi yang mungkin 
melanggar atau beresiko tinggi melanggar hak 
untuk melaksanakan kebebasan berserikat dan 
perjanjian kerja sama,  dan  tindakan  yang  
diambil untuk mendukung hak-hak tersebut 
- Pekerja Anak HR 5 
Operasi dan pemasok yang diidentifikasi beresiko 
tinggi melakukan eksploitasi pekerja anak dan 
tindakan yang diambil untuk berkontribusi dalam 
penghapusan pekerja anak yang efektif 
- Pekerja paksa atau 
wajib kerja 
HR 6 
Operasi dan pemasok yang diidentifikasi berisiko 
tinggi melakukan pekerja paksa atau wajib kerja 
dan tindakan untuk berkontribusi dalam 
penghapusan segala bentuk pekerja paksa atau 
wajib kerja 
- Praktik Pengamanan HR 7 
Persentase petugas pengamanan yang dilatih 
dalam kebijakan atau prosedur hak asasi manusia 
diorganisasi yang relevan dengan operasi 
- Hak Adat HR 8 
Jumlah total insiden pelanggaran yang 
melibatkan hak-hak masyarakat adat dan 
tindakan yang diambil 
- Asesmen HR 9 
Jumlah total dan persentase operasi yang telah 
melakukan review atau asesmen dampak hak 
asasi manusia 
- Asesmen Pemasok 
atas Hak Asasi 
Manusia 
HR 10 
Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria hak asasi manusia 
HR 11 
Dampak  negatif aktual dan potensial yang 
signifikan terhadap hak asasi manusia dalam 
rantai pemasok dan tindakan yang diambil 
- Mekanisme 
Pengaduan Masalah 
Hak Asasi Manusia 
HR 12 
Jumlah pengaduan tentang dampak terhadap hak 
asasi manusia yang diajukan, ditangani, dan 
diselesaikan melalui mekanisme pengaduan 
formal 
Sub Kategori : Masyarakat 
- Masyarakat Lokal 
SO 1 
Persentase operasi dengan pelibatan masyarakat 
lokal, asesmen dampak, dan  program 
pengembangan yang diterapkan 
SO 2 
Operasi  dengan  dampak  negatif aktual dan 





- Anti- Korupsi 
SO 3 
Jumlah total dan persentase operasi yang  dinilai 
terhadap risiko terkait dengan korupsi dan risiko 
signifikan yang teridentifikasi 
SO 4 
Komunikasi dan pelatihan mengenai kebijakan 
dan prosedur anti-korupsi 
SO 5 
Insiden korupsi yang terbukti dan tindakan yang 
diambil 
- Kebijakan Publik SO 6 
Nilai total kontribusi politik berdasarkan negara 
dan penerima/penerima manfaat 
- Anti Persaiangan SO 7 
Jumlah total tindakan hukum terkait  anti 
ersaingan, anti-trust, serta praktik monopoli dan 
hasilnya 
- Kepatuhan SO 8 
Nilai moneter denda yang signifikan dan jumlah 
total sanksi non-moneter atas ketidakpatuhan 
terhadap undang-undang dan peraturan 
- Asesmen Pemasok 
atas Dampak pada 
Masyarakat 
SO 9 
Persentase penapisan pemasok baru 
menggunakan kriteria untuk dampak terhadap 
masyarakat 
SO 10 
Dampak negatif aktual dan potensial yang 
signifikan terhadap masyarakat dalam rantai 





Jumlah pengaduan tentang dampak terhadap 
masyarakat yang diajukan, ditangani, dan 
diselesaikan melalui mekanisme pengaduan resmi 
Sub-kategori : Tanggung Jawab atas Produk 




Persentase kategori produk dan jasa yang 
signifikan dampaknya terhadap kesehatan dan 
keselamatan yang dinilai untuk peningkatan 
PR 2 
Total jumlah insiden ketidakpatuhan terhadap 
peraturan dan koda sukarela terkait dampak 
kesehatan dan keselamatan dari produk dan jasa 
sepanjang daur hidup, menurut jenis hasil 
- Pelabelan Produk 
dan Jasa 
PR 3 
Jenis informasi produk dan jasa yang diharuskan 
oleh prosedur organisasi terkait dengan  
informasi dan pelabelan produk  dan jasa, serta 
persentase kategori produk dan jasa yang 
signifikan harus mengikuti persyaratan informasi 
sejenis 
PR 4 
Jumlah total insiden ketidakpatuhan terhadap 
peraturan dan koda sukarela terkait  dengan 




menurut jenis hasil 




Penjualan produk yang dilarang atau 
disengketakan 
PR 7 
Jumlah total insiden ketidakpatuhan terhadap 
peraturan dan koda sukarela tentang komunikasi 
pemasaran, termasuk iklan,  promosi, dan 
sponsor, menurut jenis hasil 
- Privasi Pelanggan PR 8 
Jumlah total keluhan yang terbukti terkait dengan 
pelanggaran  privasi pelanggan dan hilangnya 
data pelanggan 
- Kepatuhan PR 9 
Nilai moneter denda yang signifikan atas 
ketidakpatuhan terhadap undang-undang dan 
peraturan terkait penyediaan dan penggunaan 















LAMPIRAN 5 – Hasil Uji Ketepatan Model 
 
Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  
     
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 0.873425 3 0.8318 
     
          
Cross-section random effects test comparisons: 
     
Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     ZSCORE 0.605173 0.582552 0.235837 0.9628 
SIZE -6.346119 2.409374 134.598831 0.4504 
AGE 0.636532 0.309262 2.131394 0.8226 
     
          
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: SRD   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/28/18   Time: 21:07   
Sample: 2014 2016   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 54   
Total panel (balanced) observations: 162  
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 113.0541 110.4610 1.023476 0.3084 
OPINI NA NA NA NA 
ZSCORE 0.605173 0.697348 0.867821 0.3875 
SIZE -6.346119 11.78402 -0.538536 0.5913 
AGE 0.636532 1.469052 0.433295 0.6657 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.849584    Mean dependent var 60.83333 
Adjusted R-squared 0.769362    S.D. dependent var 20.97684 
S.E. of regression 10.07409    Akaike info criterion 7.727878 
Sum squared resid 10656.16    Schwarz criterion 8.814255 




F-statistic 10.59041    Durbin-Watson stat 2.676975 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
Nilai Chi-square sebesar 0,873425 dan nilai p sebesar 0,8318, sehingga tidak 
sigifikan (>0,05). Dengan demikian, hipotesis nol tidak dapat ditolak, sehingga 
random effect model (REM) dinilai lebih tepat. 
 
Hasil Uji Common Effect (OLS) 
Dependent Variable: SRD   
Method: Panel Least Squares   
Date: 05/28/18   Time: 21:05   
Sample: 2014 2016   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 54   
Total panel (balanced) observations: 162  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     OPINI -22.22131 7.615740 -2.917813 0.0040 
ZSCORE 0.598092 0.424902 1.407600 0.1612 
SIZE 2.869471 1.329195 2.158804 0.0324 
AGE 0.321921 0.103350 3.114865 0.0022 
C 11.42624 17.44755 0.654891 0.5135 
     
     R-squared 0.172756    Mean dependent var 60.83333 
Adjusted R-squared 0.151679    S.D. dependent var 20.97684 
S.E. of regression 19.32058    Akaike info criterion 8.790596 
Sum squared resid 58605.71    Schwarz criterion 8.885893 
Log likelihood -707.0383    Hannan-Quinn criter. 8.829288 
F-statistic 8.196687    Durbin-Watson stat 0.490512 
Prob(F-statistic) 0.000005    
     
     
 
Hasil Uji Random Effect Model (REM) 
Dependent Variable: SRD   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/28/18   Time: 21:06   
Sample: 2014 2016   
Periods included: 3   
Cross-sections included: 54   
Total panel (balanced) observations: 162  
Swamy and Arora estimator of component variances 
     




     
     OPINI -22.38173 11.61141 -1.927563 0.0557 
ZSCORE 0.582552 0.500457 1.164040 0.2462 
SIZE 2.409374 2.065030 1.166750 0.2451 
AGE 0.309262 0.163461 1.891959 0.0603 
C 17.75699 26.89728 0.660178 0.5101 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 17.07955 0.7419 
Idiosyncratic random 10.07409 0.2581 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.075377    Mean dependent var 19.61031 
Adjusted R-squared 0.051819    S.D. dependent var 10.27540 
S.E. of regression 10.00563    Sum squared resid 15717.68 
F-statistic 3.199719    Durbin-Watson stat 1.827022 
Prob(F-statistic) 0.014729    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.172040    Mean dependent var 60.83333 
Sum squared resid 58656.44    Durbin-Watson stat 0.489572 
     
     
 
Berdasarkan hasil uji OLS dan uji REM, angka-angka yang dihasilkan lebih baik dari 


















LAMPIRAN 6 - Rekap Perhitungan Sampel 
 
       






1 Perum Perhutani(Persero) 2014 71.00 0.00 4.10 12.62 42.90 
2 Perum Perhutani(Persero) 2015 50.00 0.00 3.55 12.65 43.90 
3 Perum Perhutani(Persero) 2016 52.00 0.00 3.50 12.57 44.90 
4 PT Inhutani II (Persero)  2014 21.00 0.00 0.19 11.49 39.10 
5 PT Inhutani II (Persero)  2015 22.00 0.00 0.38 11.53 40.10 
6 PT Inhutani II (Persero)  2016 27.00 0.00 0.81 11.60 41.10 
7 PT Perkebunan Nusantara I (Persero)  2014 39.00 0.00 -2.23 12.16 18.10 
8 PT Perkebunan Nusantara I (Persero)  2015 41.00 0.00 -2.96 12.35 19.10 
9 PT Perkebunan Nusantara I (Persero)  2016 44.00 0.00 -3.02 12.36 20.10 
10 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 2014 51.00 0.00 0.02 13.82 18.90 
11 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 2015 52.00 0.00 -0.08 14.04 19.90 
12 PT Perkebunan Nusantara III (Persero) 2016 47.00 0.00 -0.21 14.05 20.90 
13 PT Perkebunan Nusantara IV (Persero)  2014 51.00 0.00 2.38 13.04 18.90 
14 PT Perkebunan Nusantara IV (Persero)  2015 47.00 0.00 0.98 13.14 19.90 
15 PT Perkebunan Nusantara IV (Persero)  2016 46.00 0.00 1.27 13.16 20.90 
16 PT Perkebunan Nusantara IX (Persero)  2014 54.00 0.00 -2.09 12.38 18.90 
17 PT Perkebunan Nusantara IX (Persero)  2015 49.00 0.00 0.29 12.66 19.90 
18 PT Perkebunan Nusantara IX (Persero)  2016 51.00 0.00 0.87 12.67 20.90 
19 PT Perkebunan Nusantara X (Persero)  2014 57.00 0.00 2.02 12.65 18.10 
20 PT Perkebunan Nusantara X (Persero)  2015 45.00 0.00 1.33 13.09 19.10 
21 PT Perkebunan Nusantara X (Persero)  2016 46.00 0.00 1.17 13.12 20.10 
22 PT Perkebunan Nusantara XI (Persero)  2014 45.00 0.00 -3.77 12.41 18.10 
23 PT Perkebunan Nusantara XI (Persero)  2015 47.00 0.00 0.90 12.82 19.10 
24 PT Perkebunan Nusantara XI (Persero)  2016 68.00 0.00 0.77 12.75 20.10 
25 
PT Rajawali Nusantara Indonesia 
(Persero)  
2014 57.00 1.00 -0.01 12.85 50.20 
26 
PT Rajawali Nusantara Indonesia 
(Persero)  
2015 39.00 1.00 0.81 12.83 51.20 
27 
PT Rajawali Nusantara Indonesia 
(Persero)  
2016 62.00 1.00 0.66 13.02 52.20 
28 PT Sang Hyang Seri (Persero)  2014 10.00 1.00 -16.80 11.76 43.00 
29 PT Sang Hyang Seri (Persero)  2015 10.00 1.00 -10.14 11.94 44.00 
30 PT Sang Hyang Seri (Persero)  2016 13.00 1.00 -9.65 11.93 45.00 




32 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk  2015 118.00 0.00 3.20 13.48 47.50 
33 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk  2016 81.00 0.00 3.58 13.48 48.50 
34 PT Bukit Asam (Persero) Tbk  2014 112.00 0.00 6.71 13.17 33.90 
35 PT Bukit Asam (Persero) Tbk 2015 128.00 0.00 5.63 13.23 34.90 
36 PT Bukit Asam (Persero) Tbk  2016 105.00 0.00 5.78 13.27 35.90 
37 PT Pertamina (Persero) 2014 82.00 0.00 2.80 10.70 57.00 
38 PT Pertamina (Persero) 2015 67.00 0.00 2.25 10.66 58.00 
39 PT Pertamina (Persero) 2016 73.00 0.00 3.25 10.67 59.00 
40 PT Timah (Persero) Tbk 2014 102.00 0.00 5.89 12.99 38.40 
41 PT Timah (Persero) Tbk 2015 100.00 0.00 5.17 12.97 39.40 
42 PT Timah (Persero) Tbk 2016 103.00 0.00 5.18 12.98 40.40 
43 
PT. Inalum (Indonesia Asahan 
Alumunium) 
2014 65.00 0.00 15.94 9.04 38.11 
44 
PT. Inalum (Indonesia Asahan 
Alumunium) 
2015 63.00 0.00 19.69 9.05 39.11 
45 
PT. Inalum (Indonesia Asahan 
Alumunium) 
2016 73.00 0.00 15.92 9.21 40.11 
46 
Perum Percetakan Uang Republik 
Indonesia (PERURI) 
2014 59.00 0.00 5.10 12.51 43.30 
47 
Perum Percetakan Uang Republik 
Indonesia (PERURI) 
2015 56.00 0.00 5.24 12.59 44.30 
48 
Perum Percetakan Uang Republik 
Indonesia (PERURI) 
2016 55.00 0.00 5.46 12.56 45.30 
49 PT Indofarma (Persero) Tbk 2014 67.00 0.00 1.51 12.10 33.50 
50 PT Indofarma (Persero) Tbk 2015 79.00 0.00 2.03 12.19 34.50 
51 PT Indofarma (Persero) Tbk 2016 78.00 0.00 1.61 12.14 35.50 
52 
PT Industri Telekomunikasi Indonesia 
(Persero)  
2014 50.00 1.00 -1.07 12.23 40.00 
53 
PT Industri Telekomunikasi Indonesia 
(Persero)  
2015 44.00 1.00 -2.98 12.27 41.00 
54 
PT Industri Telekomunikasi Indonesia 
(Persero)  
2016 41.00 1.00 -5.64 12.14 42.00 
55 PT Kimia Farma (Persero) Tbk  2014 50.00 0.00 6.21 12.47 43.40 
56 PT Kimia Farma (Persero) Tbk  2015 62.00 0.00 5.74 12.51 44.40 
57 PT Kimia Farma (Persero) Tbk  2016 61.00 0.00 4.46 12.66 45.40 
58 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk 2014 64.00 0.00 -1.11 9.41 44.40 
59 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk 2015 65.00 0.00 -0.19 9.57 45.40 




61 PT LEN Industri (Persero)  2014 64.00 0.00 1.21 12.36 23.20 
62 PT LEN Industri (Persero)  2015 65.00 0.00 0.92 12.50 24.20 
63 PT LEN Industri (Persero)  2016 66.00 0.00 0.76 12.59 25.20 
64 
PT Pupuk Indonesia Holding Company 
(Persero)  
2014 119.00 0.00 3.59 13.88 55.00 
65 
PT Pupuk Indonesia Holding Company 
(Persero)  
2015 81.00 0.00 2.37 13.97 56.00 
66 
PT Pupuk Indonesia Holding Company 
(Persero)  
2016 86.00 0.00 1.59 14.10 57.00 
67 PT Semen Baturaja (Persero) 2014 53.00 0.00 14.97 12.47 40.10 
68 PT Semen Baturaja (Persero) 2015 64.00 0.00 11.72 12.51 41.10 
69 PT Semen Baturaja (Persero) 2016 65.00 0.00 3.99 12.64 42.10 
70 
PT Semen Gresik (Persero) Tbk / 
Semen Indonesia (Persero) Tbk 
2014 95.00 0.00 7.12 13.54 61.90 
71 
PT Semen Gresik (Persero) Tbk / 
Semen Indonesia (Persero) Tbk 
2015 70.00 0.00 5.68 13.58 62.90 
72 
PT Semen Gresik (Persero) Tbk / 
Semen Indonesia (Persero) Tbk 
2016 65.00 0.00 5.14 13.65 63.90 
73 
PT Perusahaan Gas Negara 
(Persero)Tbk 
2014 89.00 0.00 3.95 9.79 49.70 
74 
PT Perusahaan Gas Negara 
(Persero)Tbk 
2015 91.00 0.00 3.58 9.81 50.70 
75 
PT Perusahaan Gas Negara 
(Persero)Tbk 
2016 71.00 0.00 3.69 9.83 51.70 
76 
PT Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
2014 73.00 0.00 0.78 14.78 53.11 
77 
PT Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
2015 76.00 0.00 0.51 15.09 54.11 
78 
PT Perusahaan Listrik Negara 
(Persero) 
2016 69.00 0.00 0.75 15.11 55.11 
79 
Perum Pembangunan Perumahan 
Nasional 
2014 55.00 0.00 3.21 12.56 40.50 
80 
Perum Pembangunan Perumahan 
Nasional 
2015 53.00 0.00 3.85 12.74 41.50 
81 
Perum Pembangunan Perumahan 
Nasional 
2016 47.00 0.00 3.97 12.82 42.50 
82 PT Adhi Karya (Persero) Tbk  2014 60.00 0.00 2.57 13.02 54.90 
83 PT Adhi Karya (Persero) Tbk  2015 58.00 0.00 2.91 13.22 55.90 




85 PT Brantas Abipraya (Persero) 2014 41.00 0.00 2.31 12.21 34.10 
86 PT Brantas Abipraya (Persero) 2015 56.00 0.00 2.64 12.36 35.10 
87 PT Brantas Abipraya (Persero) 2016 51.00 0.00 1.99 12.47 36.10 
88 PT Hutama Karya (Persero)  2014 66.00 0.00 2.68 12.78 53.90 
89 PT Hutama Karya (Persero)  2015 60.00 0.00 3.57 13.09 54.90 
90 PT Hutama Karya (Persero)  2016 50.00 0.00 1.53 13.38 55.90 
91 PT Nindya Karya (Persero)  2014 41.00 0.00 0.91 12.32 41.90 
92 PT Nindya Karya (Persero)  2015 52.00 0.00 1.44 12.54 42.90 
93 PT Nindya Karya (Persero)  2016 56.00 0.00 1.20 12.57 43.90 
94 PT Pembangunan Perumahan (Persero) 2014 126.00 0.00 2.57 13.16 61.40 
95 PT Pembangunan Perumahan (Persero) 2015 134.00 0.00 2.47 13.28 62.40 
96 PT Pembangunan Perumahan (Persero) 2016 68.00 0.00 2.63 13.49 63.40 
97 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk  2014 78.00 0.00 1.43 13.20 54.90 
98 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk  2015 66.00 0.00 1.56 13.29 55.90 
99 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk  2016 53.00 0.00 2.21 13.49 56.90 
100 PT Waskita Karya (Persero) Tbk 2014 60.00 0.00 2.29 13.10 53.11 
101 PT Waskita Karya (Persero) Tbk 2015 62.00 0.00 1.33 13.48 54.11 
102 PT Waskita Karya (Persero) Tbk 2016 68.00 0.00 1.10 13.79 55.11 
103 Perum Bulog  2014 21.00 0.00 -4.91 13.31 11.11 
104 Perum Bulog  2015 37.00 0.00 1.01 13.47 12.11 
105 Perum Bulog  2016 56.00 0.00 1.54 13.54 13.11 
106 PT Sarinah (Persero) 2014 43.00 0.00 1.48 11.47 52.40 
107 PT Sarinah (Persero) 2015 53.00 0.00 1.51 11.53 53.40 
108 PT Sarinah (Persero) 2016 83.00 0.00 0.88 11.53 54.40 
109 PT Angkasa Pura I (Persero)  2014 57.00 0.00 2.51 13.20 31.10 
110 PT Angkasa Pura I (Persero)  2015 56.00 0.00 3.38 13.22 32.10 
111 PT Angkasa Pura I (Persero)  2016 71.00 0.00 2.81 13.37 33.10 
112 PT Angkasa Pura II (Persero)  2014 61.00 0.00 7.52 13.18 19.20 
113 PT Angkasa Pura II (Persero)  2015 64.00 0.00 5.50 13.31 20.20 
114 PT Angkasa Pura II (Persero)  2016 68.00 0.00 4.65 13.45 21.20 
115 PT ASDP Indonesia Ferry (Persero)  2014 51.00 0.00 6.97 12.53 41.90 
116 PT ASDP Indonesia Ferry (Persero)  2015 43.00 0.00 3.73 12.73 42.90 
117 PT ASDP Indonesia Ferry (Persero)  2016 59.00 0.00 3.24 12.79 43.90 
118 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 2014 83.00 0.00 -1.62 9.49 39.90 
119 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 2015 77.00 0.00 0.12 9.52 40.90 
120 PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 2016 85.00 0.00 -0.43 9.57 41.90 




122 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 2015 74.00 0.00 0.45 13.56 37.90 
123 PT Jasa Marga (Persero) Tbk 2016 77.00 0.00 0.22 13.73 38.90 
124 
PT Kawasan Berikat Nusantara 
(Persero)  
2014 46.00 0.00 4.79 12.23 46.00 
125 
PT Kawasan Berikat Nusantara 
(Persero)  
2015 47.00 0.00 3.87 12.24 47.00 
126 
PT Kawasan Berikat Nusantara 
(Persero)  
2016 47.00 0.00 4.42 12.27 48.00 
127 
PT Kawasan Industri Wijaya Kusuma 
(Persero)  
2014 30.00 0.00 9.51 11.17 26.20 
128 
PT Kawasan Industri Wijaya Kusuma 
(Persero)  
2015 33.00 0.00 6.74 11.17 27.20 
129 
PT Kawasan Industri Wijaya Kusuma 
(Persero)  
2016 43.00 0.00 8.33 11.36 28.20 
130 PT Kereta Api Indonesia (Persero) 2014 54.00 0.00 0.97 13.23 15.60 
131 PT Kereta Api Indonesia (Persero)  2015 86.00 0.00 1.52 13.35 16.60 
132 PT Kereta Api Indonesia (Persero)  2016 65.00 0.00 1.46 13.40 17.60 
133 PT Pelabuhan Indonesia I (Persero)  2014 58.00 0.00 4.34 12.69 23.00 
134 PT Pelabuhan Indonesia I (Persero)  2015 53.00 0.00 4.53 12.74 24.00 
135 PT Pelabuhan Indonesia I (Persero)  2016 52.00 0.00 4.07 12.86 25.00 
136 PT Pelabuhan Indonesia II (Persero)  2014 79.00 0.00 3.27 13.34 54.10 
137 PT Pelabuhan Indonesia II (Persero)  2015 55.00 0.00 4.13 13.63 55.10 
138 PT Pelabuhan Indonesia II (Persero)  2016 80.00 0.00 4.12 13.64 56.10 
139 PT Pelabuhan Indonesia III (Persero)  2014 48.00 0.00 4.26 13.22 22.00 
140 PT Pelabuhan Indonesia III (Persero)  2015 56.00 0.00 2.68 13.28 23.00 
141 PT Pelabuhan Indonesia III (Persero)  2016 57.00 0.00 2.62 13.35 24.00 
142 
PT Pelayaran Nasional Indonesia 
(Persero)  
2014 38.00 0.00 6.20 12.73 62.80 
143 
PT Pelayaran Nasional Indonesia 
(Persero)  
2015 48.00 0.00 7.88 12.77 63.80 
144 
PT Pelayaran Nasional Indonesia 
(Persero)  
2016 55.00 0.00 7.90 12.79 64.80 
145 PT Pos Indonesia (Persero)  2014 49.00 0.00 1.34 12.70 68.40 
146 PT Pos Indonesia (Persero)  2015 55.00 0.00 0.88 12.71 69.40 
147 PT Pos Indonesia (Persero)  2016 53.00 0.00 1.67 12.72 70.40 
148 Perum LKBN ANTARA  2014 45.00 0.00 3.42 11.08 7.50 
149 Perum LKBN ANTARA  2015 50.00 0.00 4.11 11.17 8.50 
150 Perum LKBN ANTARA  2016 51.00 0.00 3.84 11.23 9.50 




(Persero) Tbk  
152 
PT Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) Tbk  
2015 73.00 0.00 4.23 14.22 24.10 
153 
PT Telekomunikasi Indonesia 
(Persero) Tbk  
2016 73.00 0.00 4.27 14.25 25.10 
154 
Indonesia Tourism Development 
Corporation (ITDC) 
2014 56.00 0.00 8.88 12.05 45.00 
155 
Indonesia Tourism Development 
Corporation (ITDC) 
2015 55.00 0.00 10.78 12.16 46.00 
156 
Indonesia Tourism Development 
Corporation (ITDC) 
2016 53.00 0.00 9.57 12.20 47.00 
157 PT Biro Klasifikasi Indonesia (Persero)  2014 42.00 0.00 10.49 11.78 50.30 
158 PT Biro Klasifikasi Indonesia (Persero)  2015 36.00 0.00 8.63 11.84 51.30 
159 PT Biro Klasifikasi Indonesia (Persero)  2016 36.00 0.00 8.12 11.89 52.30 
160 PT Sucofindo (Persero)  2014 51.00 0.00 4.53 12.14 58.20 
161 PT Sucofindo (Persero)  2015 53.00 0.00 5.77 12.23 59.20 
162 PT Sucofindo (Persero)  2016 54.00 0.00 4.59 12.44 60.20 
 
